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Tujuan  penelitian  ini  adalah  1) Untuk menganalisis pengaruh likuiditas 
terhadap price earning ratio. 2) Untuk menganalisis pengaruh kesempatan investasi 
terhadap price earning ratio. 3) Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap price 
earning ratio. 4). Untuk menganalisis pengaruh likuiditas, kesempatan investasi, dan 
leverage  secara bersama-sama terhadap price earning ratio. 
Metode Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Sumber data  yang 
digunakan adalah data sekunder. Sedangkan metode analisis data yang digunakan adalah 
analisis deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi berganda, uji parsial, uji simultan dan 
koefisien determinasi. 
Kesimpulan dari penelitian ini adalah : 1) Dari hasil uji parsial likuditas terhadap price 
earning ratio diperoleh nilai sig.  sebesar 0,022 yang < dari α (alfa) = 0,05 dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh likuiditas terhadap price earning ratio 2) Dari 
hasil uji parsial kesempatan investasi terhadap price earning ratio diperoleh nilai sig.  
sebesar 0,873 yang > dari α (alfa) = 0,05 dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
pengaruh kesempatan investasi terhadap price earning ratio. 3) Dari hasil uji parsial 
leverage terhadap price earning ratio diperoleh nilai sig.  sebesar 0,000 yang < dari α 
(alfa) = 0,05 dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh leverage terhadap price 
earning ratio. 4). Dari hasil uji simultan likuiditas, kesempatan investasi, dan leverage  
secara bersama-sama terhadap price earning ratio diperoleh nilai sig.  sebesar 0,000 
yang < dari α (alfa) = 0,05 dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh likuiditas, 
kesempatan investasi, dan leverage  secara bersama-sama terhadap likuiditas, 
kesempatan investasi, dan leverage  secara bersama-sama terhadap price earning 
ratio. 
 





The purpose of this study is 1) To analyze the effect of liquidity on the price 
earning ratio. 2) To analyze the effect of investment opportunities on price 
earning ratio. 3) To analyze the effect of leverage on the price earnings ratio. 4). 
To analyze the effect of liquidity, investment opportunities, and leverage together 
on the price earnings ratio. 
This research method uses a quantitative approach. The data source used is 
secondary data. While the data analysis method used is descriptive analysis, 
classic assumption test, multiple regression analysis, partial test, simultaneous 
test and coefficient of determination. 
The conclusions of this study are: 1) From the results of the partial test of 
liquidity to the price earning ratio obtained sig. of 0.022 which <of α (alpha) = 
0.05 can be concluded that there is an effect of liquidity on the price earning ratio 
2) From the results of a partial test of investment opportunities on the price 
earning ratio obtained sig. equal to 0.873 which> of α (alpha) = 0.05, it can be 
concluded that there is no influence of investment opportunity on price earning 
ratio. 3) From the results of the partial leverage test on the price earning ratio 
obtained sig. equal to 0,000 which <of α (alpha) = 0.05 can be concluded that 
there is an influence of leverage on the price earning ratio. 4). From the results of 
simultaneous tests of liquidity, investment opportunities, and leverage together 
against the price earning ratio, the sig value is obtained. equal to 0,000 which 
<from α (alpha) = 0.05 can be concluded that there is an effect of liquidity, 
investment opportunities, and leverage together on liquidity, investment 
opportunities, and leverage together against the price earning ratio. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal merupakan salah satu fasilitator dalam suatu negara karena 
pasar modal mampu memenuhi kebutuhan akan permintaan dan penawaran 
modal bagi kalangan industri dan keseluruhan entitas. Selain itu, pasar modal 
juga digunakan oleh pemerintah sebagai salah satu alat dalam mengendalikan 
perekonomian negara. Perkembangan pasar modal selain menambah sumber-
sumber pengerahan dana masyarakat di luar perbankan, pasar modal juga 
merupakan sumber dana yang potensial bagi perusahaan yang membutuhkan 
dana jangka menengah dan jangka panjang. Seiring perkembangan yang pesat 
tersebut, kebutuhan atas informasi yang relevan dalam pengambilan keputusan 
investasi di pasar modal juga semakin meningkat. Salah satu informasi yang 
banyak digunakan adalah informasi akuntansi terutama yang berasal dari 
laporan keuangan. 
Laporan keuangan pada dasarnya adalah hasil dari proses akuntansi 
yang dapat digunakan sebagai alat untuk berkomunikasi antar data keuangan. 
perusahaan atau aktivitas suatu perusahaan dengan pihak-pihak yang 
berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan. Dalam pemakaian 
informasi tentang laporan keuangan, analisis laporan keuangan sangat 





Alat analisis penilaian saham yang dapat digunakan oleh para analis 
dan investor dalam mengambil kebijakan untuk melakukan investasi meliputi 
analisis teknikal dan analisis fundamental. Alat analisis mengenai penilaian 
harga saham yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah analisis 
fundamental. Salah satu alat analisis fundamental yang dapat dipergunakan untuk 
melakukan penilaian saham adalah pendekatan price earning ratio yaitu rasio 
antara harga pasar saham dengan laba per lembar saham. Pendekatan price 
earning ratio ini sering digunakan oleh analis sekuritas untuk menilai harga 
saham karena pada dasarnya price earning ratio memberikan indikasi tentang 
jangka waktu yang diperlukan untuk mengembalikan dana pada tingkat harga 
saham dan keuntungan perusahaan pada suatu periode tertentu.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  
Rasio ini menunjukkan berapa besar investor menilai harga dari saham 
terhadap kelipatan earnings. Price earning ratio merupakan pendekatan yang 
lebih populer di kalangan analis saham dan para praktisi. Keunggulan pendekatan 
ini adalah kemudahan dan kesederhanaan dalam penerapannya. Dalam menilai 
saham dengan price earning ratio, investor dan analis sekuritas diharapkan 
memahami faktor fundamental perusahaan sebagai pedoman untuk menilai price 
earning ratio sehingga kewajaran harga saham juga dapat dinilai. 
PER dapat diartikan sebagai indikator kepercayaan pasar terhadap 
prospek pertumbuhan perusahaan sehingga banyak pelaku pasar modal 
menaruh perhatian terhadap pendekatan PER tersebut. Selain itu PER juga 
memiliki beberapa atribut menarik yaitu PER memberikan standar yang baik 




berbeda dan kemudahan dalam membuat estimasi yang digunakan sebagai 
input pada PER model 
Price Earning Ratio (PER) merupakan ukuran yang paling banyak 
digunakan oleh investor untuk menentukan apakah investasi modal yang 
dilakukannya menguntungkan atau merugikan. Price Earning Ratio (PER) 
menunjukkan seberapa besar para investor bersedia dibayar untuk setiap 
keuntungan yang dilaporkan perusahaan sehingga merupakan salah satu alat 
untuk mengukur kinerja perusahaan. Price earning ratio mencerminkan 
hubungan antara harga pasar saham umum (common stock) dan laba per lembar 
saham. Price Earning Ratio (PER) dipandang oleh para investor sebagai ukuran 
kekuatan perusahaan untuk memperoleh laba dimasa yang akan datang (future 
earning power).  
Investasi saham yang dibiayai dana internal perusahaan dipengaruhi oleh 
likuiditas. Kondisi likuiditas dapat ditunjukkan oleh nilai arus kas yaitu laba 
ditahan yang digunakan untuk membiayai investasi perusahaan. Likuiditas 
merupakan kemampuan perusahaan mendanai operasional perusahan dan 
melunasi kewajiban jangka pendeknya. Artinya jika kewajiban-kewajiban 
finansial jangka pendek jatuh tempo mampukah pihak perusahaan mengatasi hal 
tersebut. Current rasio adalah rasio untuk menghitung berapa kemampuan 
perusahaan dalam membayar utang lancar dengan aktiva lancar yang tersedia. 
Semakin tinggi rasio ini berarti semakin besar kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban finansial jangka pendek, dengan semakin meningkatnya 




perusahaan tersebut yang akan mempengaruhi price earning ratio, sebaliknya jika 
semakin rendah rasio ini akan mengakibatkan penurunan harga pasar dari saham 
yang bersangkutan, sehingga akan menurunkan nilai price earning ratio. 
Peluang pertumbuhan bisa terlihat pada kesempatan investasi, emiten 
dapat menganalisis harga saham jika berinvesatsi jangka panjang dengan 
menggunakan price earning ratio. Jika perusahaan mempunyai price earning 
ratio tinggi akan menarik investor untuk membeli saham. Esensi pertumbuhan 
bagi  suatu perusahaan adalah adanya kesempatan investasi yang dapat 
menghasilkan keuntungan. Kesempatan investasi di dalam perusahaan adalah 
menyangkut pemilihan investasi yang diinginkan dari sekelompok atau set 
kesempatan investasi yang ada, memilih salah satu atau lebih alternatif investasi 
yang dinilai paling menguntungkan. Keputusan investasi diamati dengan 
mempergunakan kesempatan investasi yang menunjukkan lebih luas di mana 
nilai perusahaan yang nantinya tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa 
yang akan datang dengan net present value positif. Kesempatan investasi 
menentukan kemampuannya memperoleh keuntungan dari prospek pertumbuhan. 
Potensi pertumbuhan dapat ditunjukkan dengan perbedaan antara nilai pasar 
saham dengan nilai buku dan adanya kesempatan investasi yang dapat 
menghasilkan keuntungan. Semakin tinggi kesempatan investasi makaperusahaan 
akan memiliki nilai di masa mendatang dan akan dinilai tinggi oleh investor. 
Leverage menggambarkan perbandingan antara total hutang dan total 
ekuitas perusahaan yang digunakan sebagai pendanaan usaha. Semakin besar 




kemampuan perusahaan untuk membayar hutangnya rendah. Hal ini 
menunjukkan risiko perusahaan (financial risk) relatif tinggi. Financial Leverage 
digunakan untuk mengetahui besarnya penggunaan hutang dalam struktur 
modalnya oleh perusahaan. Dengan meningkatnya financial leverage akan 
memperbesar resiko yang harus ditanggung oleh perusahaan karena kenaikan 
pembiayaan keuangan akan memaksa perusahaan untuk mempertahankan 
tingkat earning before tax yang besar. Jika financial leverage perusahaan 
meningkat, tingkat PER juga akan mengalami peningkatan. 
Komite Gabungan Perusahaan Farmasi Indonesia (GP Farmasi) 
mengungkapkan, pertumbuhan industri farmasi nasional mengalami 
perlambatan. Jika empat tahun tahun lalu pertumbuhan dunia farmasi berkisar 
15-20 persen, tiga tahun yang lalu sudah turun mungkin di bawah 15 persen. 
al itu sebagai bagian dari dampak implementasi BPJS Kesehatan. Secara 
kuantitas, konsumsi obat memang meningkat, tetapi secara penjualan 
mengalami penurunan. Hal ini karena pemerintah melalui Lembaga Kebijakan 
Pengadaan Barang Jasa Pemerintah (LKPP) telah memasang harga serendah-
rendahnya untuk obat-obatan yang dimasukkan dalam e-katalog. Lebih lanjut, 
dirinya menyatakan bahwa lebih dari 900 item yang terdapat dalam e-katalog, 
300 diantaranya tidak bisa ditawarkan karena harga terlalu rendah. 
sejumlah perusahaan farmasi nasional memang menghadapi perlambatan 
pertumbuhan bisnis. Seperti pada PT Kalbe Farma Tbk, perusahaan ini 
mengalami perlambatan pertumbuhan bisnis dari periode tahun 2015-2016 




penjualan perusahaan hanya sekitar 4,5 persen. PT Kimia Farma, Tbk pun 
mengalami kondisi serupa. Periode 2015-2016 pertumbuhan pendapatan 
mencapai 21,36 persen, dan pada tahun berikutnya, pertumbuhan menjadi 17,8 
persen (Kompas.com).  
Price earning ratio (PER) merupakan ukuran yang paling sering dipakai 
oleh investor untuk menilai apakah investasi modal yang dilakukannya 
menguntungkan atau merugikan. Mengingat pentingnya PER sebagai bahan 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi saham, maka perlu diteliti 
beberapa faktor yang mungkin mempengaruhi nilai PER.  
 
B. Rumusan Masalah 
Permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini dirumuskan sebagai 
berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh likuiditas terhadap price earning ratio pada 
perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2014-2018 ? 
2. Apakah terdapat pengaruh kesempatan investasi terhadap price earning ratio 
pada perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2014-2018 ? 
3. Apakah terdapat pengaruh leverage terhadap price earning ratio pada 





4. Apakah terdapat pengaruh likuiditas, kesempatan investasi, dan leverage  
secara bersama-sama terhadap terhadap price earning ratio pada perusahaan 
manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2014-2018? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah: 
1. Untuk menganalisis pengaruh likuiditas terhadap price earning ratio pada 
perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2014-2018. 
2. Untuk menganalisis pengaruh kesempatan investasi terhadap price earning 
ratio pada perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2014-2018. 
3. Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap price earning ratio pada 
perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2014-2018. 
4. Untuk menganalisis pengaruh likuiditas, kesempatan investasi, dan leverage  
secara bersama-sama terhadap price earning ratio pada perusahaan 
manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2014-2018. 
D. Manfaat  Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi pihak- pihak yang 




1. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai pengembangan ilmu 
ekonomi umumnya dan diharapkan juga dapat menambah wawasan 
tentang masalah investasi khususnya penilaian saham. 
2. Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat 
menjadi rujukan pengembangan ilmu manajemen keuangan mengenai price 
earning ratio. 
3. Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam 
menentukan kebijakan perusahaan emiten yang berkaitan dengan variabel-
variabel yang berpengaruh terhadap PER sehingga dapat dipergunakan 
untuk meningkatkan kinerja perusahaan serta untuk membantu dan 
memberikan masukan yang lebih jauh kepada para investor dan para 








A. Landasan Teori 
Landasan teori merupakan teori yang relevan yang digunakan untuk 
menjelaskan tentang variabel yang akan diteliti dan sebagai dasar untuk memberi 
jawaban sementara terhadap rumusan masalah yang diajukan (hipotesis), dan 
penyusunan instrument penelitian. Teori yang digunakan bukan sekedar pendapat 
dari pengarang atau pendapat lain, tetapi teori yang benar-benar telah teruji 
kebenarannya. 
1. Pasar Modal 
Pasar modal diartikan sebagai pasar untuk berbagai sekuritas dalam 
jangka panjang yang bisa diperjualbelikan. Seiring dengan adanya 
perkembangan tekonologi yang pesat, terutama dalam bidang komunikasi, 
maka sering penawaran dan pembelian antara dua pihak atau lebih tidak 
perlu diikuti oleh pertemuan fisik pada tempat tertentu. Pasar modal pada 
era sekarang ini merupakan sarana untuk mempertemukan pihak yang 
memerlukan dana (peminjam) dan pihak yang mempunyai kelebihan dana 
(pemberi pinjaman). 
Dengan demikian, pasar modal disatu pihak merupakan salah satu 
alternatif pembelanjaan bagi masyarakat (individu ataupun lembaga) yang 
mempunyai kelebihan dana. Melalui mekanisme kegiatan pasar modal 




membiayai kegiatan yang bersifat produktif yang dilaksanakan oleh dunia 
usaha (Reily dan Brown, 2013 : 107) 
Masyarakat pemodal membeli suatu komoditi yang sangat abstrak 
dan oleh karenanya kualitas dari komoditi yaitu saham dan atau obligasi 
ditentukan oleh kualitas informasi yang tersedia dari perusahaan emiten. 
Apabila informasi tidak tersedia berarti kualitas dari barang yang 
diperjualbelikan akan dapat merugikan penanam modalnya. Dalam hal ini 
peranan dari lembaga-lembaga penunjang pasar modal seperti Bappepam, 
akuntan publik, notaris, konsultan hukum, penjamin emisi, quarantor, 
penilai dan wali amanat sangat diperlukan keberadaannya. Pada awal 
ketika calon emiten berniat go public akan sangat menentukan kualitas 
akhir instrument pasar modal yang akan dikeluarkan. 
Pada pasar modal selalu mempersyaratkan agar selalu ada 
keterbukaan dan hasil audit pendapat akuntan haruslah bersifat unqualified 
opinion yakni wajar tanpa pengecualian. Penjamin emisi didalam proses 
penentuan harga dan penawaran perdana dari instrumen pasar modal itu. 
Di sini, terlihat bahwa peranan akuntan publik selalu diperlukan dari 
rencana emisi, proses emisi, dan berikutnya pada proses jual beli dipasar 
sekunder (Anoraga dan Pakarti, 2011: 6). 
Anoraga dan Pakarti (2001: 8) menyebutkan 3 pengertian tentang 






a. Definisi secara luas 
Pasar modal adalah kebutuhan sistem keuangan yang terorganisasi 
termasuk bank-bank komersial dan semua perantara di bidang 
keuangan serta surat-surat berharga jangka panjang dan pendek, primer 
dan tidak lansung. 
b. Definisi dalam arti menengah 
Pasar modal adalah semua prasarana yang terorganisai dan 
lembagalembaga yang memperdagangkan warkat dan kredit (biasanya 
yang berjangka waktu lebih dari satu tahun) termasuk saham-saham, 
obligasi, pinjaman berjangka, hipotek dan tabungan, serta deposito 
berjangka. 
c. Definisi dalam arti sempit 
Pasar modal adalah pasar terorganisasi yang memperdagangkan 
sahamsaham dan obligasi dengan memakai jasa makelar, komisioner 
dan underwriter. 
Di Indonesia, pengertian pasar modal adalah sebagaimana tertuang 
didalam Undang-Undang No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal yaitu 
pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana 
untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain 
dengan tujuan memperdagangkan efek diantara mereka. 
Penjualan saham (termasuk jenis sekuritas lain) kepada masyarakat 
dapat dilakukan dengan beberapa cara. Umumnya penjualan dilakukan 




diperjual-belikan. Jenis-jenis pasar modal tersebut ada beberapa macam, 
yaitu (Sunariyah, 2011: 12): 
a. Pasar Perdana (Primary Market) 
Pasar perdana adalah Penawaran saham dari perusahaan yang 
menerbitkan saham (emiten) kepada pemodal selama waktu yang 
ditetapkan oleh pihak sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar 
sekunder. Pengertian tersebut menunjukkan, bahwa pasar perdana 
merupakan pasar modal yang memperdagangkan saham-saham atau 
sekuritas lainnya yang dijual untuk pertama kalinya (penawaran 
umum) sebelum saham tersebut dicatatkan dibursa. Harga saham di 
pasar perdana ditentukan oleh penjamin emisi dan perusahaan yang 
akan go public (emiten), berdasarkan analisis fundemental perusahaan 
yang bersangkutan. Peranan penjamin emisi pada pasar perdana selain 
menentukan harga saham, juga melaksanakan penjualan saham kepada 
masyarakat sebagai calon pemodal. 
b. Pasar Sekunder (Secondary Market) 
Pasar sekunder didefinisikan perdagangan saham setelah 
melewati masa penawaran pada pasar perdana. Jadi pasar sekunder 
dimana saham dan sekuritas lain diperjual-belikan secara luas, setelah 
melalui masa penjualan di pasar perdana. Harga saham di pasar 






c. Pasar Ketiga (Third Market) 
Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas lain 
di luar bursa (Over the counter market). Bursa paralel merupakan suatu 
sistem perdagangan efek yang terorganisasi di luar bursa efek resmi, 
dalam bentuk pasar sekunder yang diatur dan dilaksanakan oleh 
Perserikatan Perdagangan Uang dan efek dengan diawasi dan dibina 
oleh Badan Pengawas Pasar Modal Lembaga Keuangan. 
d. Pasar Keempat (Fourth Market) 
Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar 
pemodal atau dengan kata lain pengalihan saham dari satu pemegang 
saham ke pemegang lainnya tanpa melalui perantara perdagangan efek. 
Bentuk transaksi dalam perdagangan semacam ini biasanya dilakukan 
dalam jumlah besar (block sale). 
Disamping itu, pasar modal dapat pula dilihat dari proses 
penyelenggaraan transaksi perdagangan di antara pelaku pasar. Ditinjau 
dari proses penyelenggaraan transaksi, pasar modal terdiri dari empat 
kategori pasar, yaitu (Sunariyah, 2011: 15) :  
a. Pasar Spot 
Adalah bentuk pasar keuangan yang memperdagangkan sekuritas 
atau jasa keuangan untuk diserah-terimakan secara spontan. Artinya, 
kalau seseorang membeli suatu jasa-jasa finansial, maka pada saat itu 
juga akan menerima jasa yang dibeli tersebut. Meskipun serah terima 




dipentingkan adalah proses transaksi tersebut menunjukkan saat 
terjadinya perpindahan kekayaan di antara kedua belah pihak. Adapun 
penyerahan sekuritas/jasa-jasa keuangan tersebut, semata-mata hanya 
proses peyerahannya saja. 
b. Pasar Futures atau Forward 
Adalah pasar keuangan di mana sekuritas atau jasa keuangan 
yang akan diselesaikan pada kemudian hari atau beberapa waktu sesuai 
dengan ketentuan. Proses transaksi membuat kesepakatan saat 
terjadinya transaksi dan saat penyerahan harus dilakukan. Dengan 
demikian perpindahan kekayaan dalam transaksi semacam ini 
memerlukan jangka waktu tertentu, dengan kata lain harga transaksi 
ditentukan hari, sedangkan penyerahan barang akan dilakukan di masa 
yang akan datang. Tentu saja, karena adanya perbedaan waktu antara 
saat tanggal transaksi dengan penyerahan, akan menimbulkan risiko 
kenaikan atau penurunan harga. Risiko semacam itu, harus 
dipertimbangkan oleh kedua belah pihak yang bertransaksi. 
c. Pasar Opsi 
Merupakan pasar keuangan yang memeperdagangkan hak untuk 
menentukan pilihan terhadap saham atau obligasi. Pilihan tersebut 
adalah persetujuan atau kontrak hak pemegang saham untuk membeli 
atau menjual dalam waktu tertentu diantara entitas yang melakukan 
kontrak terhadap opsi yang diperjual-belikan. Hak opsi harus 




dalam periode waktu tertentu. Dengan demikian apabila dalam periode 
tersebut tidak digunakan, kesepakatan dalam kontrak tersebut 
dinyatakan batal demi hukum. 
Menurut Ahmad (2004: 55) manfaat pasar modal adalah : 
 
a. Bagi dunia usaha manfaat pasar modal meningkatkan modal dengan 
menarik dana dari luar, perusahaan akan memperhatikan masalah 
jumlah dana dan jangka waktu untuk memperolehnya. Di samping itu 
jenis dana yang ditarik tidak kalah penting pula untuk menjadi 
pertimbangan. 
b. Bagi pemodal, menabung di bank merupakan bentuk investasi yang 
sederhana dan bahkan sudah tidak asing bagi masyarakat. Masyarakat 
pemodal kecil sudah demikian akrab dengan Tabanas, Taska maupun 
Deposito bahkan masyarakat golongan menengah dan atas pun 
demikian, sedangkan pemodal institusional seperti perusahaan-
perusahaan juga tidak dapat melepaskan diri dari kebiasaan ini. 
c. Bagi lembaga penunjang pasar modal, berkembangnya pasar modal 
seperti dewasa ini memberikan manfaat yang besar bagi lembaga 
penunjang tersebut menuju kearah profesionalisme dalam 
memberikan pelayanannya, sesuai dengan bidang dan tugasnya 
masing-masing. 
d. Bagi pemerintah, pasar modal merupakan sarana yang paling tepat di 
dalam memobilisasi dana masyarakat yang handal guna membiayai 




deregulasi dan debirokratisasi peranan pasar modal terus didorong 
perkembangannya. 
 
2. Price Earning Ratio 
Rasio price earning ratio merupakan salah satu pendekatan 
berdasarkan analisis fundamental yang sering digunakan oleh analisis 
sekuritas dalam menilai saham. Pada dasarnya PER memberikan indikasi 
mengenai jangka waktu yang diperlukan untuk mengembalikan dana pada 
tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan pada suatu periode 
tertentu. Oleh karena itu, rasio ini menyebabkan kesediaan investor untuk 
membayar suatu jumlah untuk setiap rupiah dari perolehan laba 
perusahaan. Penelitian ini di lakukan pembatasan pada analisis 
fundamental. 
Menurut Ang (1997: 6.24) price earning ratio merupakan perbandingan 
antara harga pasar suatu saham (market price) dengan earning per share 
(EPS) dari saham yang bersangkutan. Price earning ratio merupakan suatu 
ukuran yang penting bagi para investor dalam berinvestasi, karena PER 
diakui sebagai metode penilaian yang baik, serta mencakup keseluruhan 
perusahaan, termasuk dalam memperkirakan nilai saham, menentukan nilai 
saham di masa yang akan datang dan menentukan besarnya modal dalam 
saham 
Investor biasanya menghubungkan laba tahun berjalan terhadap 
current price dengan menggunakan hubungan rasio harga terhadap laba 




ditaksir, maka dengan mengalikan EPS dengan PER akan dapat ditentukan 
suatu tingkat harga, PER adalah apa yang investor bayar untuk aliran 
earnings. Atau dilihat dari kebalikannya adalah apa yang investor 
dapatkan (peroleh) dari investasi tersebut (Sawir, 2013:21) 
Investor dalam pasar modal yang sudah maju menggunakan PER 
untuk mengukur apakah suatu saham undrpriced atau overpriced. PER 
adalah suatu rasio sederhana yang diperoleh dengan membagi harga pasar 
suatu saham dengan EPS. Besarnya dividen yang dibayar perusahaan 
tergantung kepada besarnya EPS dan rasio pembayaran dividen, yang 
menunjukkan bagian laba yang dibagikan sebagai dividen (Sawir, 
2013:21). 
Model PER sebagaimana namanya menunjukkan, mendasarkan diri 
atas rasio antara harga saham per lembar dengan EPS. Dipandang dari sisi 
teori ekonomi, secara konseptual basis model PER memanglah tidak 
sekuat model berdasarkan dividen. Meskipun demikian, dengan 
menggunakan asumsi tertentu, model PER konsisten dengan analisis 
present value, karena model tersebut juga berkaitan dengan taksiran atas 
nilai intrinsik suatu saham (Husnan, 2013: 292).  
PER sesungguhnya merupakan evaluasi hubungan antara kapital suatu 
perusahaan terhadap laba. Dan ini berlaku bagi perusahaan yang sahamnya 
diperdagangkan di bursa, sehingga untuk primary issue penggunaan PER 
sering mendapat kritikan dalam penentuan harga, dan kalaupun digunakan 




menjalankan bisnis serupa, PER dari perusahaan sejenis (industri), dan 
penaksiran prospek pertumbuhan laba perusahaan (Sawir, 2013:21). 
Analisis sekuritas kadang-kadang menyukai penggunaan PER dalam 
menilai kewajaran harga saham. Saham yang mempunyai PER yang tinggi 
mungkin dicurigai telah terlalu tinggi harganya. Faktor-faktor yang 
mempengaruhi PER adalah (Husnan, 2013: 293) 
a. Rasio laba yang dibayarkan sebagai dividen atau payout ratio. 
b. Tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal 
c. Pertumbuhan dividen 
Apabila faktor-faktor yang lain konstan, maka (Husnan, 2013: 293) : 
a. Semakin tinggi payout ratio, semakin tinggi PER. 
b. Semakin tinggi tingkat keuntungan yang disyaratkan, maka semakin 
rendah PER 
c. Semakin tinggi pertumbuhan dividen, semakin tinggi PER. 
Perusahaan yang diharapkan akan tumbuh tinggi (mempunyai prospek 
baik) mempunyai PER yang tinggi, sebaiknya perusahaan yang diharapkan 
mempunyai pertumbuhan rendah akan mempunyai PER rendah. Dari segi 
investor PER yang terlalu tinggi barangkali tidak menarik karena saham 
barangkali tidak akan naik lagi, yang kemungkinan memperoleh capital gain 
akan lebih kecil (Hanafi dan Halim, 2015:83).  
Menurut Hanafi dan Halim (2015:82), PER melihat harga saham relatif 





Bila seorang analisis memperkirakan EPS dan rasio pembayaran dividen, 
maka dia secara implisit telah memperkirakan dividen. Nilai intrinsik dari 
suatu aktiva sama dengan nilai sekarang dari arus kas yang diharapkan. Harga 
yang wajar (fairly priced) bagi suatu saham adalah sebesar nilai 
intirinsiknya.Rasio ini instrisiknya terhadap EPS menunjukkan PER yang 
seharusnya untuk saham bila harganya wajar, kadang-kadang menunjukkan 
normal PER (Sawir, 2013:21). 
PER sesungguhnya merupakan evaluasi hubungan antara kapital suatu 
perusahaan terhadap laba. Dan ini berlaku bagi perusahaan yang sahamnya 
diperdagangkan di bursa, sehingga untuk primary issue penggunaan PER 
sering mendapat kritikan dalam penentuan harga, dan kalaupun digunakan 
biasanya harus dihubungkan dengan PER dari perusahaan yang menjalankan 
bisnis serupa, PER dari perusahaan sejenis (industri), dan penaksiran prospek 
pertumbuhan laba perusahaan (Sawir, 2013:21). 
Semakin besar PER suatu saham maka menyatakan saham tersebut akan 
semakin mahal terhadap pendapatan bersih per saham. Jika dikatakan suatu 
saham mempunyai PER 10 kali, berarti harga saham tersebut 10 kali lipat 
terhadap EPSnya. Saham yang memiliki PER yang semakin kecil bagi 
pemodal akan semakin bagus, karena saham tersebut memiliki harga yang 
semakin murah. PER merupakan salah satu segi untuk memandang kinerja 
harga saham. 
Alternatif   lain   selain   menggunakan   arus   kas   atau   dividen   dalam 




menggunakan  nilai  laba  perusahaan  (earnings).  Salah  satu  pendekatan 
yang   popular   adalah   dengan   menggunakan   nilai   pendapatan   untuk 
memperkirakan   nilai   intrinsik   adalah  dengan   pendekatan  PER  (Price 
Earnings Ratio), atau disebut juga dengan earnings multiplier. PER  (Price 
Earnings Ratio) menunjukkan rasio dari harga saham terhadap earnings. 
Rasio ini menunjukkan berapa besar investor menilai harga dari saham 
terhadap kelipatan dari earnings (Jogiyanto, 2013:176). 
 
3. Likuiditas 
Menurut Riyanto (2010:25) masalah likuiditas berhubungan   dengan  
masalah kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
finansialnya yang  segera  harus  dipenuhi.  Jumlah alat-alat pembayaran 
(alat-alat likuid) yang dimiliki oleh suatu perusahan pada suatu saat 
tertentu  merupakan kekuatan membayar (zahlungskraft) dari perusahaan 
yang bersangkutan. Suatu perusahaan yang mempunyai kekuatan 
membayar belum tentu dapat memenuhi segala kewajiban finansiilnya 
yang segera harus dipenuhi atau dengan kata lain perusahaan tersebut 
belum tentu mempunyai kemampuat membayar (zahlungsfahigkeit). 
Menurut Harahap (2009:301), rasio likuiditas menggambarkan 
kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban jangka 
pendeknya. Rasio-rasio ini dapat dihitung melalui sumber informasi 
tentang modal kerja yaitu pos-pos aktiva lancar dan utang lancar. 
Mengenai rasio-rasio likuiditas sebagaimana yang diutarakan, menurut 




a. Rasio Lancar (Current Ratio) 
Rasio lancar (current ratio) adalah ukuran yang umum digunakan atas 
solvensi jangka pendek, kemampuan suatu perusahaan memenuhi 
kebutuhan utang ketika jatuh tempo. Harus dipahami bahwa 
penggunaaan current ratio dalam menganalisis laporan keuangan 
hanya mampu memberi analisa secara kasar, oleh karena itu perlu 
adanya dukungan analisa secara kualitatif secara lebih komprehensif 
(Fahmi, 2011: 121).  
b. Rasio Cepat (Quick Ratio) 
Rasio cepat adalah ukuran uji solvensi jangka pendek yang lebih teliti 
daripada rasio lancar karena pembilangnya mengeliminasi persediaan 
yang aktiva lancar yang sedikit tidak likuid dan kemungkinan menjadi 
sumber kerugian (Fahmi, 2011: 125).  
Penelitan ini akan menggunakan rasio lancar. Rasio lancar 
digunakan untuk menunjukkan tingkat keamanan (margin of safety) 
kreditor jangka pendek, atau merupakan tingkat kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva lancar yang 
dimilikinnya. Suatu perusahaan dengan rasio lancar yang tinggi bukan 
merupakan jaminan bahwa perusahaan mampu membayar utang yang 
sudah jatuh tempo karena proporsi atau distribusi dari aktiva lancar yang 
tidak menguntungkan, misalnya jumlah persediaan yang relatif tinggi 
dibandingkan taksiran tingkat penjualan yang akan datang sehingga tingkat 




dalam persediaan tersebut atau adanya saldo piutang yang besar yang 
mungkin sulit untuk ditagih.  
Brigham dan Houston (2013:135) mengatakan bahwa jika 
perusahaan mengalami kesulitan keuangan, maka perusahaan mulai lambat 
membayar tagihan (utang usaha) pinjaman bank dan kewajiban lainnya 
yang akan meningkatkan kewajiban lancar. Jika kewajiban lancar naik 
lebih cepat daripada aset lancar, rasio lancar akan turun, dan  hal ini 
merupakan pertanda adanya  masalah.  
Aset likuid (liquid assets)  merupakan aset yang diperdagangkan di 
pasar aktif sehingga dapat dikonversi dengan cepat menjadi kas pada harga 
pasar yang berlaku, sedangkan posisi likuiditas suatu perusahaan berkaitan 
dengan bernyataan berikut ini: Apakah perusahaan mampu melunasi 
utangnya ketika utang tersebut jatuh tempo di tahun berikutnya ? Rasio 
likuiditas yang utama adalah rasio lancar (current ratio) yang dihitung 
dengan membagi aset lancar dengan kewajiban lancar. Aset lancar meliputi 
kas, efek yang dapat diperdagangkan, piutang usaha dan persediaan lancar. 
Kewajiban lancar terdiri dari utang usaha, wesel tagij jangka pendek, utang 
lancar jangka panjang, pajak dan gaji yang masih harus dibayar (Brigham 
dan Houston, 2013:134). Rumus yang digunakan untuk mengetahui rasio 
lancar suatu perusahaan adalah  (Sartono, 2013:116):  
 
Menurut Kasmir (2014:111) current ratio merupakan rasio yang 




kewajiban jangka pendek atau hutang yang segera jatuh tempo pada saat 
ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aset lancar 
yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang segera jatuh 
tempo. Semakin besar current ratio menunjukkan semakin tinggi kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
Current ratio yang terlalu tinggi menunjukkan kelebihan uang kas 
atau aktiva lancar lainnya dibandingkan dengan yang dibutuhkan sekarang 
atau tingkat likuiditas yang rendah daripada aktiva lancar dan sebaliknya. 
Menurut Munawir (2010:72) penganalisa sebelum membuat kesimpulan 
yang akhir dari analisa current ratio harus mempertimbangkan faktor-
faktor sebagai berikut : 
a. Distribusi atau proporsi daripada aktiva lancar. 
b. Data trend daripada aktiva lancar dan hutang lancar untuk jangka waktu 
5 tahun atau lebih dari waktu yang lalu. 
c. Syarat yang diiberikan oleh kreditor kepada perusahaan dalam 
mengadakan pembelian maupun syarat kredit yang diberikan oleh 
perusahaan dalam menjual barangnya. 
d. Present value (nilai sesungguhnya) dari aktiva lancar, sebab ada 
kemungkinan perusahaan mempunyai saldo piutang yang cukup besar 
tetapi piutang tersebut sudah lama terjadi dan sulit ditagih sehingga 





e. Kemungkinan perubahan nilai aktiva lancar, kalau nilai persediaan 
semakin turun (deflasi) maka aktiva lancar yang besar (terutama 
ditunjukkan dalam persediaan) maka tidak menjamin likuiditas 
perusahaan, 
f. Perubahan persediaan dalam hubungannya dengan volume penjualan 
sekarang atau di masa yang akan datang, yang mungkin adanya over 
investment dalam persediaan, 
g. Kebutuhan jumlah modal kerja di masa mendatang, makin besar 
kebutuhan modal kerja di masa yang akan dating maka dibutuhkan 
adanya ratio yang besar pula, 
h. Type atau jenis perusahaan (perusahaan yang memproduksi sendiri 
barang yang dijual, perusahaan perdagangan atau perusahaan jasa). 
Dalam menganalisis atau menghitung current ratio ini perlu 
diperhatikan kemungkinan adanya manipulasi data yang disajikan oleh 
perusahaan (adanya window dressing), yaitu dengan cara mengurangi 
jumlah hutang lancar yang mungkin diimbangi dengan mengurangi jumlah 
aktiva lancar dalam jumlah yang sama (lebih-lebih adanya pengurangan 
hutang lancar yang tidak diimbangi dengan penurunan jumlah aktiva 
lancar). Menurut Munawir (2005:73) pengurangan jumlah hutang lancar 
dan aktiva lancar dalam jumlah yang sama akan menaikkan atau 






4. Kesempatan Investasi 
Kesempatan investasi merupakan keputusan investasi dalam bentuk 
kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan opsi investasi di 
masa yang akan datang, di mana kesempatan investasi tersebut akan 
memengaruhi nilai perusahaan (Pagulung, 2013:45). Kesempatan investasi 
merupakan pilihan investasi masa depan dan mencerminkan adanya 
pertumbuhan aktiva dan ekuitas. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan 
akan memilih banyak kesempatan investasi sebagai jalan untuk 
mengembangkan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari 
pertumbuhan penjualan periode tertentu (sales growth) dan rasio investasi 
yang semakin besar dilakukan perusahaan pada aset tetap maka akan 
semakin tinggi kadar investasi yang dilakukan oleh perusahaan. 
Aktivitas investasi (investing activities) mengacu pada perolehan dan 
pemeliharaan investasi dengan tujuan menjual produk dan menyediakan 
jasa, dan untuk tujuan menginvestasikan kelebihan kas. Investasi dalam 
tanah, bangunan, peralatan, hak hukum (paten, lisensi, hak cipta) 
persediaan, modal manusia (manajer dan karyawan), sistem informasi dan 
aset sejenis adalah untuk menjalankan operasi bisnis perusahaan. Aset-aset 
ini disebut sebagai aset operasi (operating assets). Perusahaan juga sering 
secara temporer atau permanen menginvestasikan kelebihan kasnya dalam 
bentuk efek, seperti saham ekuitas perusahaan lain, obligasi perusahaan 
dan pemerintah, dan reksa dana. Aset ini disebut aset keuangan (financial 




Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya 
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan di masa yang akan datang. Tujuan investasi menurut Irham 
Fahmi (2011:3) adalah sebagai berikut: 
a. Terciptanya keberlanjutan (contiunity) dalam investasi tersebut  
b.  Terciptanya profit yang maksimum atau keuntungan yang diharapkan 
(profit actual).  
c. Terciptanya kemakmuran bagi pemegang saham  
d. Turut memberikan andil bagi pembangunan bangsa. 
Menurut Jogiyanto (2013:5) investasi adalah penundaan konsumsi 
sekarang untuk digunakan didalam produksi yang efisien selama periode 
waktu yang tertentu. Tipe-tipe investasi yang dapat dipilih oleh investor 
adalah (Jogiyanto, 2013:7):  
a. Investasi langsung 
Inveatasi langsung dapat dilakukan dengan membeli aktiva keuangan 
yang dapat diperjualbelikan di pasar uang (money market) atau pasar 
turunan (derivated market). Inveatasi langsung juga dapat dilakukan 
dengan membeli aktiva keuangan yang tidak dapat diperjualbelikan. 
Aktiva keuangan yang tidak dapat diperjual belikan biasanya diperoleh 
melalui bank konvensional (Jogiyanto, 2013:8). Macam-macam 
investasi langsung dapat disarikan sebagai berikut (Jogiyanto, 2013:9): 






2) Investasi langsung dapat diperjualbelikan  
a) Investasi langsung di pasar uang: T-bill dan deposito yang dapat 
dinegosiasikan 
b) Investasi langsung di pasar modal: Surat-surat berharga 
pendapatan tetap (fixed income securities) dan Saham-saham 
(equity securities) 
3) Investasi langsung di pasar turunan: Opsi dan Future contact 
b. Indirect Investment 
Investasi tidak dilakukan dengan membeli surat-surat berharga dari 
perusahaan investasi. Perusahaan investasi dalah perusahaan yang 
menyediakan jasa keuangan dengan cara menjual sahamnya ke publik 
dan menggunakan dana yang diperoleh untuk diinvestasikan ke dalam 
portofolionya. Ini berarti bahwa perusahaan investasi membentuk 
portofolio dan menjualnya eceran kepada publik dalam bentuk saham-
sahamnya (Jogiyanto, 2013:10). 
Setiap investor yang melakukan investasi saham memiliki tujuan yang 
sama, yaitu mendapatkan capital gain, yaitu selisih positif antara harga 
jual dan harga beli saham dan dividen tunai yang diterima dari emiten 
karena perusahaan memperoleh keuntungan. Proses investasi menunjukan 
cara investor seharusnya melakukan investasi dalam surat berharga, yaitu 




Untuk mengambil keputusan tersebut meliputi langkah-langkah sebagai 
berikut (Husnan, 2013:  48) : 
a. Menentukan Kebijakan investasi 
Pada awalnya investor harus menentukan tujuan investasinya dan 
besar investasi yang akan dilakukan. Terdapat hubungan yang erat 
antara return dan risiko investasi, sehingga investor  tidak dapat 
mengharapkan keuntungan sebesar-besarnya karena pada dasarnya 
investasi yang dilakukan mengandung risiko yang merugikan. Jadi 
dalam hal ini tujuan investasi harus dinyatakan dalam keuntungan 
maupun risiko. 
b. Analisis Sekuritas 
Pada tahap ini investor melakukan analisis secara individual maupun 
kelompok  surat  berharga.  Terdapat dua  pendapat  dalam 
melakukan analisis sekuritas, yaitu pertama terdapat sekuritas 
mispriced (harga sekuritas yang salah, yaitu terlalu rendah atau terlalu 
tinggi). Analisis sekuritas ini dapat dilakukan berdasar informasi 
fundamental maupun teknikal, dengan analisis ini surat berharga yang 
mispriced dapat terdeteksi. 
c. Pembentukan portofolio 
Tahap ini menyangkut identifikasi terhadap sekuritas-sekuritas yang 
akan dipilih, dan besar proporsi dana yang akan ditanamkan pada 
masing-masing sekuritas tersebut. Pemilihan banyaknya sekuritas atau 




yang akan ditanggung. 
d. Melakukan Revisi Portofolio 
Tahap ini merupakan pengulangan tiga tahap sebelumnya, dengan 
tujuan melakukan revisi atau perubahan terhadap portofolio 
apabila diperlukan. Hal ini dilakukan investor apabila dirasa 
portofolio yang ada tidak optimal atau tidak sesuai dengan preferensi 
risiko investor. 
e. Evaluasi Kinerja Portofolio 
Pada tahap ini  investor melakukan penilaian portofolio,  baik pada 
aspek tingkat keuntungan yang diperoleh maupun risiko yang 
ditanggung. 
Dengan demikian maka langkah pertama yang perlu dilakukan 
adalah memahami bagaimana mengukur tingkat keuntungan yang 
diharapkan, dan risiko investasi (sekelompok investasi) tersebut (Husnan, 
2013: 49). Risiko didefinisikan sebagai perbedaan antara hasil yang 
diharapkan (expected return) dan realisasinya. Makin besar 
penyimpangannya, makin tinggi resikonya. Return dan risiko investasi 
merupakan dua kata yang tidak dapat dipisahkan (Zubir, 2011: 19) 
Tingkat keuntungan yang diharapkan atas suatu portofolio adalah 
merupakan rata-rata tertimbang tingkat keuntungan dari berbagai asset 
keuangan dalam portofolio tersebut. Sedangkan risiko portofolio 




diharapkan. Semakin besar penyimpangan tingkat keuntungan yang 
diharapkan berarti semakin besar tingkat risikonya (Sartono, 2013: 143). 
Faktor-faktor penyebab timbulnya risiko akan mempengaruhi 
melencengnya realisasi return suatu investasi terhadap nilai yang 
diharapkan (expected return). Sumber risiko diantaranya adalah sebagai 
berikut  (Zubir, 2011: 20) :  
a. Interest rate risk, yaitu risiko yang disebabkan oleh  perubahan 
tingkat bunga tabungan dan tingkat bunga pinjaman.  
b. Market Risk, yaitu risiko yang disebabkan oleh gejolak (variability) 
return suatu investasi sebagai akibat dari fluktuasi transaksi di pasar 
secara keseluruhan,  
c. Inflation risk, yaitu risiko yang disebabkan oleh menurunnya daya 
beli masyarakat sebagai akibat dari kenaikan harga barang-barang 
secara umum,  
d. Business risk, yaitu  risiko yang disebabkan oleh tantangan bisnis 
yang dihadapi perusahaan makin berat, baik akibat tingkat persaingan 
yang makin ketat, perubahan peraturan pemerintah, maupun claim 
dari masyarakat terhadap perusahaan karena merusak lingkungan 
e. Financial Risk, yaitu risiko keuangan yang berkaitan dengan struktur 
modal yang digunakan untuk mendanai kegiatan perusahaan. 
f. Liquidity risk, yaitu risiko  yang berkaitan dengan kesulitan untuk 
mencairkan portofolio atau menjual saham karena tidak ada yang 




g. Exchange rate risk atau currency risk. Bagi investor yang melakukan 
investasi di berbagai negara dengan berbagai mata uang, perubahan 
nilai tukar mata uang akan menjadi  faktor penyebab real return  lebih 
kecil daripada expected return, 
h.  Country risk. Risiko ini juga berkaitan dengan investasi lintas negara 
yang disebabkan oleh kondisi politik, keamanan, dan stabilitas 
perekonomian tersebut. Makin tidak stabil keamanan, politik, dan 
perekonomian suatu negara, makin tinggi risiko berinvestasi di negara 
tersebut karena return investasi jadi makin tidak pasti, sehingga 
kompensasi atau return yang dituntut atas suatu investasi makin 
tinggi. 
Manajer investasi yang mengelola dana klien yang diinvestasikan 
pada portofolio, perlu mengetahui preferensi risiko dan keuntungan 
kliennya. Pemahaman akan preferensi risiko pemodal akan membantu 
memilihkan sekuritas-sekuritas yang akan dimasukkan dalam portofolio 
yang dibentuk. Karenanya lebih tepat untuk membentuk portofolio 
investasi yang sesuai dengan tujuan investasi pemodal dan risiko yang 
bersedia mereka tanggung (Husnan, 2013: 439). 
 
5. Leverage 
Menurut Shapiro (2010 : 44) financial leverage merupakan salah 
satu cara bagaimana perusahaan membiayai aktivanya. Financial leverage 
merujuk pada penggunaan utang dalam pembiayaan perusahaan bila semua 




terikat dengan kewajiban tetap untuk membiayai tunai secara berkala 
dalam pembiayaannya. Tetapi bunga atas hutang yang diambil dalam 
rangka pembiayaan perusahaan, biasanya merupakan biaya tetap keuangan 
yang harus dibayar tanpa memperdulikan tingkat laba perusahaan. Makin 
besar hutang makin besar leverage pembiayaan dan makin besar pula biaya 
tetap keuangannya. 
Menurut Syamsudin (2011: 199) apabila beban-beban financial 
meningkat, maka EBIT pun harus diperbesar untuk dapat menutup 
kenaikan biaya tersebut. Jadi dapat dikatakan bahwa dengan meningkatnya 
financial leverage akan memperbesar resiko yang harus ditanggung oleh 
perusahaan karena kenaikan pembiayaan keuangan akan memaksa 
perusahaan untuk mempertahankan tingkat earning before interest and tax 
(EBIT) yang besar. Apabila perusahaan tidak mampu membayar kinerja-
kinerja financial tersebut maka kemungkinan perusahaan tidak akan 
melanjutkan usahanya karena para kreditur yang merasa tidak terjamin 
akan dapat memaksa perusahaan untuk membayar bunga serta pinjaman 
pokoknya dengan segera. Risiko finansial ini juga dapat menimbulkan 
ancaman kebangkrutan. 
Leverage keuangan adalah penggunaan utang. Apabila hasil 
pengembalian atas aktiva, yang ditunjukan oleh besarnya rentabilitas 
ekonomis, lebih besar dari pada biaya utang, leverage itu menguntungkan 
dan hasil pengembalian atas modal (rentabilitas modal sendiri) dengan 




pedang bermata dua”, bila rentabilitas ekonomis lebih kecil dari pada biaya 
utang, maka leverage akan mengurangi rentabilitas modal sendiri. Jika 
jadi, leverage dapat digunakan untuk meningkatkan hasil pengembalian 
pemegang saham, tetapi dengan risiko akan meningkatkan kerugian pada 
masa-masa suram (Sawir, 2013:11). 
Rasio leverage mengukur tingkat solavilitas suatu perusahaan. Rasio 
ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi segala 
kewajiban finansialnya seandainya perusahaan tersebut pada saat itu di 
likuidasi. Dengan demikian solvabilitas berarti kemaampuan suatu 
perusahaan untuk membayar semua utang-utangnya, baik jangka panjang 
maupun jangka pendek (Sawir, 2013:13). 
Cara mengukur leverage ada dua, yaitu Rasio Hutang (debt ratio) dan 
Rasio Hutang Terhadap Ekuitas (debt to equity ratio). 
a. Rasio Hutang (debt ratio)  
Rasio ini merupakan rasio total hutang terhadap total harta yang 
mengukur persentase total dan yang berasal dari kreditur. 
 
Rasio ini berfungsi dengan tujuan yang hampir sama dengan rasio 
utang terhadap ekuitas. Rasio ini menekankan pada peran penting 
pendanaan utang bagi perusahaan dengan menunjukkan persentase aset 
perusahaan yang didukung oleh perusahaan yang didukung pendanaan 




Sekali lagi hal ini menunjukkan bahwa semakin besar persentase 
pendanaan yang disediakan ekuitas pemegang saham, semakin besar 
jaminan perlindungan yang didapat oleh kreditur perusahaan. 
Singkatnya semakin tinggi rasio utang terhadap total aset, semakin 
besar risiko keuangannya, semakin rendah rasio ini, maka akan 
semakin rendah risiko keuangannya (Horne dan Wachowicz. 
2005:170). 
b. Rasio hutang terhadap ekuitas (Debt to Equity Ratio/DER) 
Untuk dapat menguji sejauh mana perusahaan menggunakan uang 
yang dipinjam, kita dapat menggunakan beberapa rasio utang (debt 
ratio) yang berbeda.  Rasio utang terhadap ekuitas hanya dengan 
membagi total utang perusahaan (termasuk liabilitas jangka pendek) 
dengan ekuitas pemegang saham (Horne dan Wachowicz. 2005:169) 
 
Semakin rendah rasio ini, semakin tinggi tingkat pendaaan 
perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham, dan semakin besar 
perlindungan bagi kreditur (margin perlindungan) jika terjadi penyusutan 
nilai aset atau kerugian besar. Bergantung pada tujuan penggunaan rasio 
ini, saham preferen kadang dimasukkan sebagai utang daripada sebagai 
ekuitas ketika rasio utang dihitung. Saham preferen mewakili kalim awal 
atas investor saham biasa, akibatnya investor dapat memasukkan saham 
preferen sebagai utang ketika menganalisa perusahaan. Rasio utang 




arus kas. Perusahaan listrik, dengan arus kas yang sangat stabil, biasanya 
memiliki rasio utang terhadap ekuitas yang lebih besar daripada 
perusahaan mesin, yang arus kasnya  jauh kurang stabil (Horne dan 
Wachowicz. 2005:169).  
B. Hasil Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian terdahulu yang  menjadi referensi dalam penelitian 
ini adalah : 
Tabel 1 




























































debt to equity 









































debt to equity 



































loan to deposit 




























variabel loan to 


















return on equity 
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PER yaitu: 












debt to capital 
asset dan 
fixed asset turn 
over. 









price to book 
value, dividend 
yield 
dan book value 
per share  













debt to equity 
ratio, current 
ratio, leverage  







ratio, cash ratio, 
net profit margin 
debt to 
asset ratio, debt 
to capital asset 
dan 
fixed asset turn 
over, firm size, 














dan rate of 
return. 




asset turn over 
dan volume 
perdagangan  
▪ Faktor lainnya 
yang meliputi 
variabel 
firm size, suku 
bunga SBI dan 
growth 
 
C. Kerangka Berpikir 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan mendanai operasional 
perusahan dan melunasi kewajban jangka pendeknya. Rasio Likuiditas adalah 
rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
finansial jangka pendek. Artinya jika kewajiban-kewajiban finansial jangka 
pendek jatuh tempo mampukah pihak perusahaan mengatasi hal tersebut. 
Current Rasio adalah rasio untuk menghitung berapa kemampuan perusahaan 
dalam membayar utang lancar dengan aktiva lancar yang tersedia. Semakin 
tinggi rasio ini berarti semakin besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban finansial jangka pendek. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin 
besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka 
pendek, dengan semakin meningkatnya likuditas perusahaan ada kemungkinan 




permintaan saham oleh investor, sehingga akan mempengaruhi price earning 
ratio.  
Keputusan investasi yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki pilihan-pilihan atau 
kesempatan investasi (investment opportunity set – IOS) untuk meningkatkan 
pertumbuhan perusahaan. Secara umum dapat dikatakan bahwa IOS 
menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu 
perusahaan, namun sangat bergantung pada pilihan pengeluaran modal yang 
dilakukan perusahaan di masa yang akan datang. Kesempatan investasi 
menentukan kemampuannya memperoleh keuntungan dari prospek 
pertumbuhan. Semakin tinggi kesempatan investasi maka perusahaan akan 
memiliki nilai dimasa mendatang dan akan dinilai tinggi oleh investor. Price 
earning ratio melihat harga pasar saham relatif terhadap earning. Perusahaan 
yang diharapkan tumbuh dengan tingkat pertumbuhan tinggi, yang berarti 
mempunyai prospek yang baik biasanya mempunyai price earning ratio yang 
tinggi. Sebalikanya perusahaan yang diharapkan mempunyai pertumbuhan 
rendah, akan mempunyai price earning ratio yang rendah (Hanafi, 2012:43) 
Leverage dapat menggambarkan seberapa jauh suatu perusahaan 
dibelanjakan dengan hutang, dimana menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban finansialnya. Menurut Fakhruddin dan Darmadji 
(2011: 59), Rasio Leverage atau rasio utang adalah rasio yang digunakan 
untuk mengukur seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai utang atau oleh 




memperoleh modal di pasar modal dibanding dengan perusahaan kecil karena 
kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang 
lebih besar pula. Semakin besar leverage mencerminkan resiko perusahaan yang 
relatif tinggi. Ketika terdapat penambahan jumlah hutang secara absolut maka 
akan menurunkan tingkat solvabilitas perusahaan, yang selanjutnya akan 
berdampak dengan menurunnya nilai return perusahaan, sehingga dapat 
disimpulkan semakin tinggi leverage maka price earning ratio perusahaan akan 
semakin kecil. 












Kerangka Berpikir Penelitian 
 
D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis dapat didefinisikan sebagai hubungan yang diperkirakan secara 
logis diantara dua atau lebih variabel yang diungkapkan dalan bentuk 
pernyataan yang dapat diuji. Hubungan tersebut diperkirakan berdasarkan 
Likuiditas  (X1) 
Price Earning Ratio (Y) 
Kesempatan Investasi (X2)    








jaringan asosiasi yang ditetapkan dalam kerangka pemikiran yang dirumuskan 
untuk studi penelitian (Sekaran, 2006: 137). Hipotesis dalam penelitian ini 
adalah : 
1. Terdapat pengaruh likuiditas terhadap price earning ratio pada perusahaan 
manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2014-2018. 
2. Terdapat pengaruh kesempatan investasi terhadap price earning ratio pada 
perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2014-2018. 
3. Terdapat pengaruh leverage terhadap price earning ratio pada perusahaan 
manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2014-2018. 
4. Terdapat pengaruh likuiditas, kesempatan investasi, dan leverage  secara 
bersama-sama terhadap price earning ratio pada perusahaan manufaktur 







A. Metode Penelitian 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Penelitian kuantitatif 
merupakan metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivism, 
digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, teknik 
pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara random, pengumpulan 
data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif / 
statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Penelitian 
kuantitatif umumnya untuk hipotesis atau mendukung hipotesis. Dan digunakan 
ketika peneliti ingin mengetahui apa saja hal yang memengaruhi terjadinya 
suatu fenomena dengan kata lain peneliti ingin mengetahui hubungan antar dua 
variabel atau lebih yang menjadi objek penelitian. Sesuai dengan karakter 
tersebut, penelitian kuantitatif yaitu penelitian yang menerangkan secara 
sistematis fonemena–fenomena yang ada serta hubungannya. Tujuannya 
mengembangkan dengan model–model matematis, teori dan hipotesis yang 
dikaitkan dengan fenomena saat ini. 
B. Populasi dan Sampel  
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau 
subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan 




2016:61). Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur 
sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018           




No. Kode Saham Nama Emiten 
1. DVLA PT. Darya Varia Laboratories Tbk 
2. INAF PT. Indofarma (Persero) Tbk 
3. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 
4. MERK PT. Merck Indonesia Tbk 
5. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 
6. SCPI PT. Merck Sharp Dohme Pharma Tbk 
7. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 
8. SQBB PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 
9. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 
10. SIDO Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk 
 
2. Sampel 
Sampel  merupakan  bagian  dari  populasi  yang  ingin  di  teliti  oleh  
peneliti. Menurut Arikunto (2010:174) sampel adalah sebagian atau wakil 
populasi yang diteliti. Sehingga  sampel  merupakan  bagian  dari populasi 
yang ada, sehingga untuk pengambilan sampel harus menggunakan cara 
tertentu   yang   didasarkan   oleh   pertimbangan-pertimbangan   yang   ada. 
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan secara 





a. Perusahaan yang digunakan adalah perusahaan yang telah go public di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan tidak pernah delisting dari BEI selama 
periode penelitian (periode 2014-2018). 
b. Tersedia data laporan keuangan secara lengkap selama periode penelitian 
(periode 2014-2018) yaitu data likuiditas, kesempatan investasi, dan 
leverage  terhadap price earning ratio. 
Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut terdapat 8 perusahaan yang 
memenuhi kriteria sehingga sampel dalam penelitian ini yaitu  : 
Tabel 3 
Sampel  Penelitian 
 
No. Kode Saham Nama Perusahaan 
1. DVLA PT. Darya Varia Laboratories Tbk 
2. INAF PT. Indofarma (Persero) Tbk 
3. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 
4. MERK PT. Merck Indonesia Tbk 
5. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 
6. SCPI PT. Merck Sharp Dohme Pharma Tbk 
7. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 
8. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 
              Sumber: www.sahamok.com 
 
C. Jenis dan Sumber Data 
Dalam penelitian ini, berdasarkan sumber datanya maka data yang 
digunakan adalah data sekunder. Data sekunder adalah data yang mengacu pada 
informasi yang dikumpulkan dari sumber yang telah ada. Sumber data sekunder 
adalah catatan atau dokumentasi perusahaan, publikasi pemerintah, analisis 




Keuntungan data sekunder ialah sudah tersedia, ekonomis, dan cepat. 
Dalam melaksanakan kegiatan penelitian ini, diusahakan untuk 
mendapatkan data dan informasi yang diperlukan dalam menyelesaikan laporan 
ini. Jenis data yang dikumpulkan adalah data kuantitatif. Data kuantitatif pada 
penelitian ini diperoleh dengan metode dokumentasi yang berupa data mengenai 
likuiditas, kesempatan investasi, dan leverage  terhadap price earning ratio. 
D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Menurut Arikunto (2010: 159) variable adalah gejala yang bervariasi. 
Gejala adalah objek penelitian sehingga variabel penelitian adalah obyek 
penelitian yang bervariasi.  Dalam penelitian  ini variabel  yang  yang terikat 
digunakan  adalah  price earning ratio, sedangkan variabel bebas yang digunakan 
adalah likuiditas, kesempatan investasi dan leverage. Berikut ini akan dijelaskan 
konseptual dan operasional dari variabel tersebut: 
1. Price earning ratio 
Menurut Hanafi dan Halim (2015:82), PER melihat harga saham relatif 
terhadap earningnya. PER bisa dihitung sebagai berikut: 
 
2. Likuiditas 
Dalam penelitian ini likuiditas diukur dengan menggunakan current ratio. 
Menurut Kasmir (2014:111) current ratio merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 




keseluruhan. Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan untuk 
membayar kewajiban finansial jangka pendek tepat pada waktunya. 
Likuiditas perusahaan ditunjukkan oleh besar kecilnya aktiva lancar yaitu 
aktiva yang mudah untuk diubah menjadi kas yang meliputi kas, surat 
berharga, piutang, persediaan. Rumus yang digunakan untuk mengetahui 
rasio lancar suatu perusahaan adalah  (Sartono, 2013:116):  
 
3. Kesempatan investasi 
Kesempatan investasi adalah kombinasi antara aktiva yang dimiliki dan 
pilihan investasi di masa yang akan datang. Kesempatan invesatsi pada 
penelitian ini diproksikan dengan market to book value of equity ratio 




Rasio leverage mengukur tingkat solavilitas suatu perusahaan. Rasio ini 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban 
finansialnya seandainya perusahaan tersebut pada saat itu di likuidasi (Sawir, 
2013:13). Rasio leverage dalam penelitian ini diukur dengan debt to equity 






E. Teknik Analisis Data 
1. Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan data yang dilihat dari 
nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum, standar deviasi, dan varian dari 
variabel-variabel yang diteliti. Program SPSS 22.00 for windows digunakan 
untuk melakukan analisis deskriptif. Ukuran yang digunakan dalam analisis 
deskriptif yaitu rata-rata. Ukuran yang digunakan dalam statistik deskriptif 
tergantung tipe skala pengukuran construct, yang digunakan untuk 
menggambarkan atau mengalisis data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), 
maksimum, minimum dan standar deviasi dari variabel-variabel yang diteliti. 
Statistik deskriptif dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai 
distribusi dan perilaku data sampel tersebut. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Model regresi yang digunakan akan benar-benar menunjukkan 
hubungan yang signifikan dan representatif jika model regresi tersebut 
memenuhi asumsi klasik regresi, maka asumsi dasar tersebut adalah apabila 
tidak terjadi gejala, autokolerasi, heterokedastisitas, multikolinearitas dan 
normalitas variabel bebas dalam regresi tersebut (Ghozali, 2011: 40). 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 




cara untuk mendeteksi apakah residual tersebut memiliki distribusi yang 
normal atau tidak. Asumsi Normalitas merupakan asumsi dimana setiap 
variabel dan semua kombinasi linear dari variabel terdistribusi dengan 
normal.  Kalau asumsi  ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak 
valid (Ghozali, 2011: 140).  
Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual 
adalah dengan melihat grafik histrogram yang membandingkan antara 
data observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi normal. 
Namun demikian hanya dengan melihat histrogram hal ini dapat 
menyesatkan khususnya untuk jumlah sampel kecil. Metode yang 
lebih handal adalah dengan melihat normal probability plot yang 
membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal (Imam 
Ghozali (2011:160). Jadi dalam penelitian ini uji normalitas untuk 
mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu 
dengan analisis grafik histrogram dan dengan melihat normal 
probability plot. Dasar pengambilan keputusan : 
1) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histrogramnya menunjukan pola 
distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi 
normalitas 
2) Jika data menyebar jauh dari diagonal atau grafik histrogram dan/ 




menunjukan pola distribusi normal, maka model regresi tidak 
memenuhi asumsi normalitas. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka 
variabel-variabel ini tidak orthogonal. Orthogonal yang dimaksud 
mengandung makna tidak saling mempengaruhi atau tidak saling 
menginterferensi. 
Dalam pengertian sederhana setiap variabel independen menjadi 
variabel dependen (terikat) dan direges terhadap variabel independen 
lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang 
terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Cara 
untuk menguji adanya multikolinearitas dapat dilihat pada Variance 
Inflation Factor (VIF). Batas VIF adalah 10. Jika nilai VIF diatas 10 
maka terjadi multikolinearitas. 
c. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi adalah korelasi antara anggota-anggota serangkaian 
observasi yang tersusun dalam rangkaian waktu atau yang tersusun 
dalam rangkaian ruang. Konsekuensi dari adanya autokorelasi dalam 
suatu model regresi adalah varians sampel tidak dapat menggambarkan 




autokorelasi pada model regresi adalah dengan melakukan Uji Durbin 
Watson (DW). Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi : 
1) Bila nilai Dw terletak antara batas atas atau Upper bound (du) dan (4-
du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol yang berarti tidak 
ada gangguan autokorelasi.  
2) Bila nilai Dw lebih rendah dari batas bawah atau Lower Bound 
sebesar (du), maka koefisien autokorelasi lebih besar dari nol yang 
berarti ada masalah autokorelasi positif.  
3) Bila nilai Dw lebih besar dari (4-dl), maka koefisien autokorelasi 
lebih kecil daripada nol yang berarti ada autokorelasi ada autokorelasi 
negative  
4) Bila nilai Dw terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl), 
maka hasilnya tidak dapat disimpulkan 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedasitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Heteroskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
Kebanyakan data crossection mengandung situasi Heteroskedastisitas 
karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran 




Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya Heteroskedastisitas 
adalah dengan melihat grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPRED dengan residulnya SRESID. Deteksi ada 
tidaknya Heteroskedastisitas dapat dilakukan dengaan melihat ada 
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan 
ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, daan sumbu 
X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-
studentized. Dasar analisis : 
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit), maka mengindifikasikan telah terjadi 
Heteroskedastisitas. 
2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas  dan 
di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
Heteroskedastisitas. (Ghozali, 2011: 39). 
3. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi pada dasarnya adalah studi mengenai ketergantungan 
variabel dependen (terikat) dengan satu atau lebih variabel independen, 
dengan tujuan untuk mengestimasi atau memprediksi rata-rata populasi 
atau nilai rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel 
independen yang diketahui. Adapun persamaan untuk menguji hipotesis 
secara keseluruhan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 





Ŷ  : Price earning ratio 
α : Konstanta 
β1-β3 : Koefisien Regresi 
X1 : Likuiditas 
X2 : kesempatan investasi 
X3 : Leverage 
e  =  error 
4. Uji Parsial 
Uji parsial menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individu dalam menerangkan variabel dependen. Langkah-
langkah pengujiannya yaitu: 
a. Membuat hipotesis dalam bentuk statistik dan kalimat:  
Ho : 1 =  0. Tidak terdapat pengaruh likuiditas terhadap price earning 
ratio pada perusahaan manufaktur sektor farmasi tahun 
2014-2018. 
H1 : 1 ≠  0, Terdapat pengaruh likuiditas terhadap price earning ratio 
pada perusahaan manufaktur sektor farmasi tahun 2014-
2018. 
Ho : 2 =  0, Tidak terdapat pengaruh kesempatan investasi terhadap 
price earning ratio pada perusahaan manufaktur sektor 




H2 : 2 ≠  0, Terdapat pengaruh kesempatan investasi terhadap price 
earning ratio pada perusahaan manufaktur sektor farmasi 
tahun 2014-2018. 
Ho : 3 =  0, Tidak terdapat pengaruh leverage  terhadap price earning 
ratio pada perusahaan manufaktur sektor farmasi tahun 
2014-2018. 
H3 : 3 ≠  0, Terdapat pengaruh leverage  terhadap price earning ratio 
pada perusahaan manufaktur sektor farmasi tahun 2014-
2018. 
b. Menentukan taraf signifikansi α 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji t satu pihak dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95 % (atau  = 5 %). 
c. Kaidah pengujian 
Jika  - ttabel  thitung  ttabel  maka terima Ho 
Jika  thitung  ttabel atau -thitung < - ttabel  maka tolak Ho 






b = Nilai Parameter 
Sb = Standar Eror dari b 




5. Uji Simultan  
Uji simultan (Uji F) menunjukkan apakah semua variabel independen 
yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan 
terhadap variabel dependen. 
a. Membuat hipotesis dalam bentuk statistik dan kalimat:  
Ho : 1=2=3=0  Tidak terdapat pengaruh likuiditas, kesempatan 
investasi, dan leverage  secara bersama-sama 
terhadap price earning ratio pada perusahaan 
manufaktur sektor farmasi tahun 2014-2018. 
Ha : 1≠2≠3≠0. Terdapat pengaruh likuiditas, kesempatan investasi, 
dan leverage  secara bersama-sama terhadap price 
earning ratio pada perusahaan manufaktur sektor 
farmasi tahun 2014-2018. 
b. Menentukan taraf signifikansi α 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji F  pihak kanan dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95 % (atau  = 5 %). 
c. Kaidah pengujian 
Jika  Fhitung < Ftabel maka terima Ho 
Jika  Fhitung > Ftabel maka tolak Ho 






JKreg     =  Jumlah Kuadrat regresi 
JKres    =  Jumlah Kuadrat residu 
k = Jumlah variabel bebas 
n = Jumlah sampel 
e. Kesimpulan Ho diterima atau ditolak 
 
6. Koefisien Determinasi 
Nilai koefisien determinasi (R2) menunjukkan persentase pengaruh 
semua variabel independen likuiditas, kesempatan investasi, dan leverage  
terhadap price earning ratio. Koefisien determinasi (R2) dapat dicari dengan 
formulasi : Besarnya koefisien determinasi adalah 0 sampai dengan 1. 
Semakin mendekati nol, semakin kecil pula pengaruh semua variabel 
independen (X) terhadap nilai variabel dependen (dengan kata lain semakin 
kecil kemampuan model dalam menjelaskan perubahan nilai variabel 
dependen). Sedangkan jika koefisien determinasi mendekati satu, maka 
sebaliknya. Adapun rumus koefisien determinasi adalah sebagai berikut: 
KD  = r2 x 100%  
Dimana: 
KD   : Besarnya koefisien determinasi  





HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
 
A. Deskripsi Data Penelitian 
Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor farmasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018 yang berjumlah 8 
perusahaan.  Data yang diambil berasal dari data di publikasi laporan 
keuangan dari website Bursa efek Indonesia.  Variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah variabel dependen dan independen. Variabel independen 
dari penelitian ini adalah likuiditas, kesempatan investasi, dan leverage  
sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini adalah price earning ratio. 
Berikut akan dijelaskan statistik deskriptif dari variabel-variabel tersebut.  
1. Likuiditas 
Dalam penelitian ini likuiditas diukur dengan menggunakan current ratio. 
Current ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau hutang yang 
segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Likuiditas perusahaan 
menunjukkan kemampuan untuk membayar kewajiban finansial jangka 
pendek tepat pada waktunya. Likuiditas perusahaan ditunjukkan oleh besar 
kecilnya aktiva lancar yaitu aktiva yang mudah untuk diubah menjadi kas yang 
meliputi kas, surat berharga, piutang, persediaan. Berikut ini adalah data 
mengenai likuiditas dari perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar 





Likuiditas Perusahaan Manufaktur Sektor Farmasi Yang Terdaftar  
Di Bursa Efek Indonesia Dari Tahun 2014-2018 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Darya Varia Laboratories Tbk 518,13 352,29 285,49 266,21 312,10 
2 PT. Indofarma (Persero) Tbk 130,36 126,15 121,08 104,22 99,52 
3 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 238,70 193,02 171,37 154,55 148,46 
4 PT. Merck Indonesia Tbk 458,59 365,22 421,66 308,10 308,83 
5 PT. Pyridam Farma Tbk 162,68 199,12 219,08 352,28 269,63 
6 PT. Merck Sharp Dohme Tbk 245,03 127,54 533,88 129,44 165,36 
7 PT. Kalbe Farma Tbk 340,36 369,79 413,11 450,94 425,24 




Sumber: Data sekunder, diolah 
 
Dari tabel di atas  dapat diketahui variabel likuiditas  yang diukur 
dengan current ratio dari perusahaan manufaktur sektor farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018. Data penelitian  
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki current ratio tertinggi 
selama tahun 2014-2018 adalah PT. Merck Sharp Dohme Pharma Tbk 
yaitu sebesar 533,88. Sedangkan perusahaan yang memiliki current 
ratio terendah selama tahun 2014-2018 adalah PT. Indofarma (Persero) 
Tbk yaitu sebesar 99,52. Rata-rata current ratio dari perusahaan 
manufaktur sektor perusahaan farmasi 270,60. 
 
2. Kesempatan investasi 
Kesempatan investasi adalah kombinasi antara aktiva yang dimiliki 




(investing activities) mengacu pada perolehan dan pemeliharaan 
investasi dengan tujuan menjual produk dan menyediakan jasa, dan 
untuk tujuan menginvestasikan kelebihan kas. Investasi dalam tanah, 
bangunan, peralatan, hak hukum (paten, lisensi, hak cipta) persediaan, 
modal manusia (manajer dan karyawan), sistem informasi dan aset 
sejenis adalah untuk menjalankan operasi bisnis perusahaan.. 
Kesempatan invesatsi pada penelitian ini diproksikan dengan market to 
book value of equity ratio (MVE/BVE). Berikut ini adalah data mengenai 
kesempatan investasi dari perusahaan manufaktur sektor farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018. 
Tabel 5 
Kesempatan Investasi Perusahaan Manufaktur Sektor Farmasi Yang 
Terdaftar  Di Bursa Efek Indonesia Dari Tahun 2014-2018 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Darya Varia Lab.Tbk 1.966.686 1.495.608 1.820.708 1.966.496 1.806.386 
2 PT. Indofarma (Persero) Tbk 1.858.630 878.470 20.831.992 34.736.571 41.002.694 
3 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 4.492.525 2.594.913 6.724.246 5.829.224 5.186.678 
4 PT. Merck Indonesia Tbk 6.472.924 6.409.555 7.073.619 6.187.473 3.022.619 
5 PT. Pyridam Farma Tbk 748.100 592.055 1.014.283 899.534 893.707 
6 PT. Merck Sharp Dohme Tbk -2.380.464 1.034.975 445.642 292.314 221.321 
7 PT. Kalbe Farma Tbk 8.737.630 5.656.751 5.697.744 5.701.654 4.887.518 




Sumber: Data sekunder, diolah 
 
Dari tabel di atas  dapat diketahui variabel kesempatan investasi 
yang diukur dengan market to book value of equity ratio dari perusahaan 
manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 




yang memiliki market to book value of equity ratio tertinggi selama 
tahun 2014-2018 adalah PT. Indofarma (Persero) Tbk yaitu sebesar 
41.002.694.   Sedangkan perusahaan yang memiliki market to book 
value of equity ratio terendah selama tahun 2014-2018 adalah PT. Merck 
Sharp Dohme Pharma Tbk yaitu sebesar -2.380.464. Rata-rata market to 
book value of equity ratio dari perusahaan manufaktur sektor 
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 
2014-2018 adalah 5.160.333. 
 
3. Leverage 
 Rasio leverage mengukur tingkat solavilitas suatu perusahaan. 
Leverage keuangan adalah penggunaan utang. Apabila hasil pengembalian 
atas aktiva, yang ditunjukan oleh besarnya rentabilitas ekonomis, lebih besar 
dari pada biaya utang, leverage itu menguntungkan dan hasil pengembalian 
atas modal (rentabilitas modal sendiri) dengan penggunaan leverage ini juga 
akan meningkat. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi segala kewajiban finansialnya seandainya perusahaan tersebut 
pada saat itu di likuidasi. Rasio leverage dalam penelitian ini diukur dengan 
debt to equity ratio. Berikut ini adalah data mengenai leverage dari 
perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 










Leverage Perusahaan Manufaktur Sektor Farmasi Yang Terdaftar  Di Bursa 
Efek Indonesia Dari Tahun 2014-2018 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Darya Varia Laboratories Tbk 0,28 0,41 0,42 0,47 0,41 
2 PT. Indofarma (Persero) Tbk 1,11 1,59 1,40 1,91 2,10 
3 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 0,64 0,74 1,03 1,37 2,10 
4 PT. Merck Indonesia Tbk 0,29 0,35 0,28 0,37 0,39 
5 PT. Pyridam Farma Tbk 0,79 0,58 0,58 0,47 0,66 
6 PT. Merck Sharp Dohme Tbk -31,04 13,98 4,95 2,79 2,41 
7 PT. Kalbe Farma Tbk 0,27 0,25 0,22 0,20 0,20 




Sumber: Data sekunder, diolah 
 
Dari tabel di atas  dapat diketahui variabel leverage yang diukur 
dengan debt to equity ratio dari perusahaan manufaktur sektor farmasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018.  Data 
penelitian  menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki debt to 
equity ratio tertinggi selama tahun 2014-2018 adalah PT. Merck Sharp 
Dohme Pharma Tbk yaitu sebesar 13,98.   Sedangkan perusahaan yang 
memiliki debt to equity ratio terendah selama tahun 2014-2018adalah 
PT. Merck Sharp Dohme Pharma Tbk yaitu sebesar -31,04. Rata-rata 
debt to equity ratio dari perusahaan manufaktur sektor perusahaan 
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-
2018adalah 0,43. 
 
4. Price earning ratio 
Price earning ratio merupakan rasio yang digunakan untuk melihat 




sesungguhnya merupakan evaluasi hubungan antara kapital suatu 
perusahaan terhadap laba. Dan ini berlaku bagi perusahaan yang 
sahamnya diperdagangkan di bursa, sehingga untuk primary issue 
penggunaan PER sering mendapat kritikan dalam penentuan harga, dan 
kalaupun digunakan biasanya harus dihubungkan dengan PER dari 
perusahaan yang menjalankan bisnis serupa, PER dari perusahaan 
sejenis (industri), dan penaksiran prospek pertumbuhan laba 
perusahaan. Berikut ini adalah data mengenai price earning ratio dari 
perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2014-2018. 
Tabel 7 
Price earning ratio Perusahaan Manufaktur Sektor Farmasi Yang Terdaftar  
Di Bursa Efek Indonesia Dari Tahun 2014-2018 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Darya Varia Laboratories Tbk 18,24 13,49 10,73 9,55 9,98 
2 PT. Indofarma (Persero) Tbk -23,13 79,29 357,75 -213,79 -430,52 
3 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 42,43 19,42 65,90 45,89 48,07 
4 PT. Merck Indonesia Tbk 66,61 21,29 24,64 18,92 10,44 
5 PT. Pyridam Farma Tbk 127,16 19,41 28,25 13,74 17,63 
6 PT. Merck Sharp Dohme Tbk -7,84 0,75 0,45 0,58 0,84 
7 PT. Kalbe Farma Tbk 43,27 30,87 31,28 33,39 29,61 




Sumber: Data sekunder, diolah 
 
Dari tabel di atas  dapat diketahui variabel price earning ratio dari 
perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2014-2018.  Data penelitian  menunjukkan bahwa 




2014-2018 adalah PT. Indofarma (Persero) Tbk yaitu sebesar 357,75.   
Sedangkan perusahaan yang memiliki price earning ratio terendah 
selama tahun 2014-2018 adalah PT. Indofarma (Persero) Tbk yaitu 
sebesar -430,52. Rata-rata price earning ratio dari perusahaan 
manufaktur sektor perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2014-2018 adalah 15,92. 
 
B. Analisis Data  
1. Uji Asumsi Klasik 
Model regresi yang digunakan akan benar-benar menunjukkan 
hubungan yang signifikan dan representatif jika model regresi tersebut 
memenuhi asumsi klasik regresi, maka asumsi dasar tersebut adalah apabila 
tidak terjadi gejala, autokolerasi, heterokedastisitas, multikolinearitas dan 
normalitas variabel bebas dalam regresi tersebut (Ghozali, 2011: 40). 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi memilki distribusi normal. Menurut Ghozali (2011: 140) ada dua 
cara untuk mendeteksi apakah residual tersebut memiliki distribusi yang 
normal atau tidak. Asumsi Normalitas merupakan asumsi dimana setiap 
variabel dan semua kombinasi linear dari variabel terdistribusi dengan 
normal.  Kalau asumsi  ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak 
valid.  
Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual 




data observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi normal. 
Namun demikian hanya dengan melihat histrogram hal ini dapat 
menyesatkan khususnya untuk jumlah sampel kecil. Metode yang 
lebih handal adalah dengan melihat normal probability plot yang 
membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal (Imam 
Ghozali. Jadi dalam penelitian ini uji normalitas untuk mendeteksi 
apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis 
grafik histrogram dan dengan melihat normal probability plot. Dasar 
pengambilan keputusan : 
1. Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histrogramnya menunjukan pola 
distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi 
normalitas 
2. Jika data menyebar jauh dari diagonal atau grafik histrogram dan/ 
atau mengikuti arah garis diagonal atau grafik histrogram tidak 
menunjukan pola distribusi normal, maka model regresi tidak 






Hasil Uji Normalitas 
 
Berdasarkan hasil dari uji normalitas pada penelitian ini dapat 
dilihat bahwa titik-titik menyebar disekitar garis diagonal dan 
penyebaran mengikuti arah garis diagonal. Dengan demikian dapat 
dinyatakan bahwa penyebaran data mendekati normal atau memenuhi 
asumsi normalitas. Hal ini didukung dengan tampilan grafik 
histogram yang menunjukkan pola distribusi normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka 




mengandung makna tidak saling mempengaruhi atau tidak saling 
menginterferensi. 
Dalam pengertian sederhana setiap variabel independen menjadi 
variabel dependen (terikat) dan diregresikan terhadap variabel 
independen lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel 
independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen 
lainnya. Cara untuk menguji adanya multikolinearitas dapat dilihat pada 
Variance Inflation Factor (VIF). Batas VIF adalah 10. Jika nilai VIF 
diatas 10 maka terjadi multikolinearitas. 
Tabel 8 





1 (Constant)     
  Likuiditas ,753 1,328 
  Keputusan Investasi ,717 1,396 
 Leverage ,944 1,059 
 
 
Dari hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS terlihat 
untuk tiga variabel independen, angka VIF untuk variabel likuiditas 
sebesar 1,328  dengan nilai tolerance  sebesar 0,753. Angka VIF untuk 
variabel keputusan investasi sebesar 1,396 dengan nilai tolerance  
sebesar 0,717. Angka VIF untuk variabel leverage sebesar 1,059 
dengan nilai tolerance  sebesar 0,944. Berdasarkan tabel di atas, 
diketahui bahwa nilai VIF seluruh variabel bebas kurang dari 10 dan 




disimpulkan bahwa seluruh variabel bebas tidak mempunyai masalah 
dengan multikolinieritas 
c. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi adalah korelasi antara anggota-anggota serangkaian 
observasi yang tersusun dalam rangkaian waktu atau yang tersusun 
dalam rangkaian ruang. Konsekuensi dari adanya autokorelasi dalam 
suatu model regresi adalah varians sampel tidak dapat menggambarkan 
varians populasinya. Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya 
autokorelasi pada model regresi adalah dengan melakukan Uji Durbin 
Watson (DW). Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi : 
1) Bila nilai Dw terletak antara batas atas atau Upper bound (du) dan 
(4-du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol yang berarti 
tidak ada gangguan autokorelasi.  
2) Bila nilai Dw lebih rendah dari batas bawah atau Lower Bound 
sebesar (du), maka koefisien autokorelasi lebih besar dari nol yang 
berarti ada masalah autokorelasi positif.  
3) Bila nilai Dw lebih besar dari (4-dl), maka koefisien autokorelasi 
lebih kecil daripada nol yang berarti ada autokorelasi ada 
autokorelasi negative  
4) Bila nilai Dw terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl), 






Berikut ini adalah hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini yaitu : 
Tabel 9 








Predic tors:  (Constant), Leverage_
X3, Likuiditas_X1, KsptInvs_X2
a. 
Dependent  Variable: PER_Yb. 
 
 
Uji autokorelasi menggunakan pengujian Durbin-Watson.  
Berdasarkan hasil perhitungan dengan bantuan program SPSS, 
menunjukan hasil sebesar 2,233. Dengan 3 variabel bebas, dan  n = 
40 diketahui du = 1,6589 sedangkan 4 – du   (4 – 1,6589) = 2,3411. 
Sehingga hasil perhitungan uji durbin watson terletak diantara 
1,6708–2,3292 (du < dw < 4-du) yang berarti model regresi tidak ada 
masalah autokorelasi. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedasitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Heteroskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. 




karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran 
(kecil, sedang, dan besar).  
Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya Heteroskedastisitas 
adalah dengan melihat grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPRED dengan residulnya SRESID. Deteksi ada 
tidaknya Heteroskedastisitas dapat dilakukan dengaan melihat ada 
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan 
ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, daan sumbu 
X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-
studentized. Dasar analisis : 
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit), maka mengindifikasikan telah terjadi 
Heteroskedastisitas. 
2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas  dan 
di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 






Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Berdasarkan grafik scatterplot menunjukkan bahwa tidak 
ditemukan pola tertentu yang teratur dan titik-titik menyebar di atas 
dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini berarti tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi. Hasil grafik tersebut diperkuat 
dengan Uji Glesjer. Adapun hasil perhitungan Uji Glesjer dengan 
menggunakan  program SPSS adalah sebagai berikut : 
Tabel 10 
Hasil Uji Glejser 
Coefficientsa
64,821 47,550 1,363 ,181
-,047 ,024 -,316 -1,972 ,056
-5,468 7,783 -,117 -,703 ,487














Dependent Variable: ABS_Resa. 
 
 
Berdasarkan hasil uji Glejser diatas diketahui bahwa nilai 




keputusan investasi  sebesar 0,487; dan signifikansi variabel leverage 
diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,455  yang lebih besar dari 0,05 
yang artinya tidak terjadi heteroskedastisitas pada ketiga variabel 
tersebut 
 
2. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi pada dasarnya adalah studi mengenai ketergantungan 
variabel dependen (terikat) dengan satu atau lebih variabel independen, 
dengan tujuan untuk mengestimasi atau memprediksi rata-rata populasi 
atau nilai rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel 
independen yang diketahui. Adapun persamaan untuk menguji hipotesis 
secara keseluruhan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Tabel 11 
 Hasil Pengujian Analisis Regresi Berganda  
Coefficientsa
2,893 1,872 1,545 ,131
-,860 ,359 -,347 -2,396 ,022
,032 ,199 ,024 ,161 ,873














Dependent Variable: PER_Ya. 
 
 
Berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi berganda dengan 
menggunakan program SPSS diperoleh persamaan regresi  yaitu  Ŷ =            





a. Nilai a (konstanta) sebesar 2,893 dapat diartikan bahwa jika likuiditas, 
kesempatan investasi, dan leverage bernilai konstan atau nol maka price 
earning ratio akan bernilai 2,893.  
b. Koefisien regresi untuk likuiditas sebesar 0,860 dan bertanda negatif 
menyatakan bahwa setiap penambahan likuiditas sebesar 1 % maka 
akan menurunkan price earning ratio sebesar 0,860%. 
c. Koefisien regresi untuk kesempatan investasi sebesar 0,032 dan 
bertanda positif menyatakan bahwa setiap penambahan kesempatan 
investasi sebesar 1 % maka akan meningkatkan price earning ratio 
sebesar 0,032 %. 
d. Koefisien regresi untuk leverage sebesar 0,870 dan bertanda negatif 
menyatakan bahwa setiap penambahan leverage sebesar 1 % maka 
akan menurunkan price earning ratio sebesar 0,870 %. 
3. Uji Parsial 
Uji parsial menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individu dalam menerangkan variabel dependen.  
a. Dari hasil uji parsial likuditas terhadap price earning ratio pada tabel 10 
diperoleh nilai sig.  sebesar 0,022 yang < dari α (alfa) = 0,05, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh likuiditas terhadap price 
earning ratio pada perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018. 
b. Dari hasil uji parsial kesempatan investasi terhadap price earning ratio 




sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh kesempatan 
investasi terhadap price earning ratio pada perusahaan manufaktur 
sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018 
c. Dari hasil uji parsial leverage terhadap price earning ratio pada tabel 10 
diperoleh nilai sig.  sebesar 0,000 yang < dari α (alfa) = 0,05, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh leverage terhadap price 
earning ratio pada perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018. 
4. Uji Simultan  
Uji simultan (Uji F) menunjukkan apakah semua variabel independen 
yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan 
terhadap variabel dependen 
Tabel 12 
Hasil Uji Simultan 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predic tors:  (Constant), Leverage_X3, Likuiditas_X1, KsptInvs_X2a. 
Dependent Variable: PER_Yb. 
 
 
Dari hasil uji simultan (uji F) pada tabel di atas diperoleh nilai sig.  sebesar 
0,000  maka nilai sig (0,000) < dari α (alfa) = 0,05, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa terdapat pengaruh likuiditas, kesempatan investasi, dan leverage  




manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2014-2018 dengan α = 5%. 
 
5. Koefisien Determinasi 
Nilai koefisien determinasi (R2) menunjukkan persentase pengaruh semua 
variabel independen likuiditas, kesempatan investasi, dan leverage  terhadap 
price earning ratio. Koefisien determinasi (R2) dapat dicari dengan formulasi : 
Besarnya koefisien determinasi adalah 0 sampai dengan 1. Semakin mendekati 
nol, semakin kecil pula pengaruh semua variabel independen (X) terhadap nilai 
variabel dependen (dengan kata lain semakin kecil kemampuan model dalam 
menjelaskan perubahan nilai variabel dependen). Sedangkan jika koefisien 
determinasi mendekati satu, maka sebaliknya. 
Tabel 13 
Hasil Analisis Koefisien Determinasi 
Model Summary













Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat besarnya nilai R Square (R2) sebesar 
0,431 yang berarti variabilitas price earning ratio yang dapat dijelaskan oleh 
likuiditas, kesempatan investasi, dan leverage  secara bersama-sama sebesar 
43,1 %. Hal ini berarti 43,1  % price earning ratio dipengaruhi variabel likuiditas, 
kesempatan investasi, dan leverage secara bersama-sama. Sedangkan sisanya 





C. Pembahasan  
1. Pengaruh likuiditas terhadap price earning ratio pada perusahaan manufaktur 
sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018 
Dari hasil uji parsial likuditas terhadap price earning ratio diperoleh 
nilai sig.  sebesar 0,022 yang < dari α (alfa) = 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan likuiditas 
terhadap price earning ratio pada perusahaan manufaktur sektor farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018. 
Implikasi praktis dari penelitian ini adalah bahwa perusahaan farmasi 
yang memiliki current ratio yang tinggi menunjukkan kelebihan uang kas 
atau aktiva lancar lainnya dibandingkan dengan yang dibutuhkan sekarang 
atau tingkat likuiditas yang rendah daripada aktiva lancar dan sebaliknya. 
Semakin tinggi rasio yang dimiliki oleh perusahaan farmasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2018 berarti semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendek, 
dengan semakin meningkatnya likuditas perusahaan ada kemungkinan akan 
meningkatkan harga saham perusahaan yang diakibatkan dari meningkatnya 
permintaan saham oleh investor, sehingga akan mempengaruhi price earning 
ratio. 
Implikasi praktis dari penelitian ini adalah bahwa semakin besar 
current ratio yang dimiliki perusahaan menunjukkan semakin tinggi 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 




diperhatikan kemungkinan adanya manipulasi data yang disajikan oleh 
perusahaan (adanya window dressing), yaitu dengan cara mengurangi 
jumlah hutang lancar yang mungkin diimbangi dengan mengurangi jumlah 
aktiva lancar dalam jumlah yang sama (lebih-lebih adanya pengurangan 
hutang lancar yang tidak diimbangi dengan penurunan jumlah aktiva 
lancar). Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan mendanai operasional 
perusahan dan melunasi kewajban jangka pendeknya.  
Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Armereo 
(2018) yang membuktikan bahwa current ratio berpengaruh terhadap  
price earning ratio namun tidak mendukung penelitian yang dilakukan 
oleh Setiono (2018), Kusumadewi dan Sudiartha (2016) dan Wibowo 
(2013) yang mebuktikan bahwa current ratio tidak berpengaruh terhadap  
price earning ratio 
2. Pengaruh kesempatan investasi terhadap price earning ratio pada perusahaan 
manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2014-2018 
Dari hasil uji parsial kesempatan investasi terhadap price earning ratio 
diperoleh nilai sig.  sebesar 0,873 yang > dari α (alfa) = 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang positif dan tidak signifikan 
kesempatan investasi terhadap price earning ratio pada perusahaan 





Implikasi praktis dari penelitian ini adalah bahwa untuk mengatasi 
kelebihan kas,  perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dari tahun 2014-2018 akan melakukan investasi dalam bentuk tanah, 
bangunan, peralatan, hak hukum (paten, lisensi, hak cipta) persediaan, 
modal manusia (manajer dan karyawan), sistem informasi dan aset sejenis 
adalah untuk menjalankan operasi bisnis perusahaan. Dalam penelitian ini 
kesempatan investasi tidak dapat mempengaruhi price earning ratio karena 
kesempatan investasi tidak mencerminkan ukuran profitabilitas sebuah 
perusahaan. Kesempatan investasi tidak memperhitungkan aset perusahaan 
yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. Perusahaan yang 
memiliki kesempatan investasi yang sama dengan kesempatan investasi 
yang berbeda, profitabitas antara keduanya akan berbeda.  
Implikasi teoritis dari penelitian ini adalah investasi dari perusahaan 
yang berupa aset-aset yang pada perusahaan disebut sebagai aset operasi 
(operating assets). Perusahaan juga sering secara temporer atau permanen 
menginvestasikan kelebihan kasnya dalam bentuk efek, seperti saham 
ekuitas perusahaan lain, obligasi perusahaan dan pemerintah, dan reksa 
dana. Aset ini disebut aset keuangan (financial asset). Semakin tinggi 
kesempatan investasi maka perusahaan akan memiliki nilai dimasa 
mendatang dan akan dinilai tinggi oleh investor. 
Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Armereo 
(2018) yang membuktikan bahwa kesempatan investasi berpengaruh 




dilakukan oleh Kusumadewi dan Sudiartha (2016) yang membuktikan 
bahwa kesempatan investasi berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 
price earning ratio. 
3. Pengaruh leverage terhadap price earning ratio pada perusahaan manufaktur 
sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018 
Dari hasil uji parsial leverage terhadap price earning ratio diperoleh 
nilai sig.  sebesar 0,000 yang < dari α (alfa) = 0,05, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan leverage terhadap price earning 
ratio pada perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2014-2018.  
Implikasi praktis dari penelitian ini adalah bahwa perusahaan sektor 
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018cenderung 
menggunakan dana eksternal berupa hutang daripada menggunakan modal 
sendiri. Hutang yang tinggi dapat menurunkan kepercayaan para investor, 
akan tetapi apabila sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2014-2018 dapat mengelola hutang, maka sektor farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018 akan mampu melakukan 
kewajiban pembayaran hutang tepat pada waktu yang telah ditentukan.  
Implikasi secara teoritis dalam penelitian ini adalah bahwa leverage 
dapat menggambarkan seberapa jauh suatu perusahaan dibelanjakan dengan 
hutang, dimana menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban finansialnya. Semakin besar leverage akan berdampak dengan 




tinggi leverage maka price earning ratio perusahaan akan semakin kecil. 
Dalam penelitian ini leverage  sebagai salah satu alternatif pendanaan 
perusahaan melalui hutang tidak mempengaruhi keputusan investor yang 
tercermin dari harga saham relatif di pasar. Sekarang ini banyak perusahaan 
mengunakan hutang sebaai sumber pendanaan perusahaan.  Apabila 
perusahaan tersebut masih membutuhkan modal pinjaman, dapat dipastikan 
keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan akan difokuskan untuk 
mengembalikan pinjaman modal, namun para investor cenderung tidak 
mempermasalahkan saham-saham yang memiliki leverage yang tinggi, 
karena para investor berkeyakinan bahwa perusahaan mampu kewajiban 
finansialnya.  
Penelitian ini adalah mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Armereo (2018), Kusumadewi dan Sudiartha (2016) yang membuktikan 
bahwa leverage berpengaruh terhadap  price earning ratio namun tidak 
mendukung penelitian yang dilakukan oleh Ratnaningrum (2010)  yang 








KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Beberapa kesimpulan yang diambil dalam penelitian ini adalah : 
1. Dari hasil uji parsial likuditas terhadap price earning ratio diperoleh nilai 
sig.  sebesar 0,022 yang < dari α (alfa) = 0,05, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa terdapat pengaruh likuiditas terhadap price earning ratio pada 
perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2014-2018. 
2. Dari hasil uji parsial kesempatan investasi terhadap price earning ratio 
diperoleh nilai sig.  sebesar 0,873 yang > dari α (alfa) = 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh kesempatan investasi terhadap 
price earning ratio pada perusahaan manufaktur sektor farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018 
3. Dari hasil uji parsial leverage terhadap price earning ratio diperoleh nilai 
sig.  sebesar 0,000 yang < dari α (alfa) = 0,05, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa terdapat pengaruh leverage terhadap price earning ratio pada 
perusahaan manufaktur sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2014-2018. 
4. Dari hasil uji simultan likuiditas, kesempatan investasi, dan leverage  secara 
bersama-sama terhadap price earning ratio diperoleh nilai sig.  sebesar 0,000 
yang < dari α (alfa) = 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat 




sama terhadap likuiditas, kesempatan investasi, dan leverage  secara 
bersama-sama terhadap price earning ratio pada perusahaan manufaktur 
sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018. 
 
B. Saran 
Beberapa saran yang diberikan sehubungan dengan hasil penelitian ini   
adalah : 
1. Perusahaan manufaktur sektor farmasi disarankan lebih memperhatikan 
kesempatan investasi dan leverage karena kedua variabel ini memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap price earning ratio, yaitu dengan cara 
melakukan analisis kelayakan sebelum melakukan investasi baru dan 
mempertimbangkan penggunaan hutang dalam operasional perusahaan 
karena hutang akan berdampak pada meningkatnya biaya bunga. 
2. Untuk kesempatan investasi pihak perusahaan manufaktur sektor farmasi 
dihrapkan dapat memilih alternatif investasi yang lebih menguntungkan 
yaitu yang memberikan laba pada perusahaan sehingga dapat 
meningkatkan price earning ratio. 
3. Perusahaan manufaktur sektor farmasi sebaiknya menekan penggunaan 
hutang sehingga leverage pada perusahaan menjadi rendah dan dapat 
meningkatkan kepercayaan investor untuk membeli saham.  
4. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat mempertimbangkan 
penggunaan variabel lain yang memiliki pengaruh terhadap price earning 
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Likuiditas Perusahaan Manufaktur Sektor Farmasi Yang Terdaftar  
Di Bursa Efek Indonesia Dari Tahun 2014-2018 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Darya Varia Laboratories Tbk 518,13 352,29 285,49 266,21 312,10 
2 PT. Indofarma (Persero) Tbk 130,36 126,15 121,08 104,22 99,52 
3 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 238,70 193,02 171,37 154,55 148,46 
4 PT. Merck Indonesia Tbk 458,59 365,22 421,66 308,10 308,83 
5 PT. Pyridam Farma Tbk 162,68 199,12 219,08 352,28 269,63 
6 PT. Merck Sharp Dohme Tbk 245,03 127,54 533,88 129,44 165,36 
7 PT. Kalbe Farma Tbk 340,36 369,79 413,11 450,94 425,24 










Kesempatan Investasi Perusahaan Manufaktur Sektor Farmasi Yang 
Terdaftar  Di Bursa Efek Indonesia Dari Tahun 2014-2018 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Darya Varia Lab.Tbk 1.966.686 1.495.608 1.820.708 1.966.496 1.806.386 
2 PT. Indofarma (Persero) Tbk 1.858.630 878.470 20.831.992 34.736.571 41.002.694 
3 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 4.492.525 2.594.913 6.724.246 5.829.224 5.186.678 
4 PT. Merck Indonesia Tbk 6.472.924 6.409.555 7.073.619 6.187.473 3.022.619 
5 PT. Pyridam Farma Tbk 748.100 592.055 1.014.283 899.534 893.707 
6 PT. Merck Sharp Dohme Tbk -2.380.464 1.034.975 445.642 292.314 221.321 
7 PT. Kalbe Farma Tbk 8.737.630 5.656.751 5.697.744 5.701.654 4.887.518 










Leverage Perusahaan Manufaktur Sektor Farmasi Yang Terdaftar  Di Bursa 
Efek Indonesia Dari Tahun 2014-2018 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Darya Varia Laboratories Tbk 0,28 0,41 0,42 0,47 0,41 
2 PT. Indofarma (Persero) Tbk 1,11 1,59 1,40 1,91 2,10 
3 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 0,64 0,74 1,03 1,37 2,10 
4 PT. Merck Indonesia Tbk 0,29 0,35 0,28 0,37 0,39 
5 PT. Pyridam Farma Tbk 0,79 0,58 0,58 0,47 0,66 
6 PT. Merck Sharp Dohme Tbk -31,04 13,98 4,95 2,79 2,41 
7 PT. Kalbe Farma Tbk 0,27 0,25 0,22 0,20 0,20 










Price earning ratio Perusahaan Manufaktur Sektor Farmasi Yang Terdaftar  
Di Bursa Efek Indonesia Dari Tahun 2014-2018 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Darya Varia Laboratories Tbk 18,24 13,49 10,73 9,55 9,98 
2 PT. Indofarma (Persero) Tbk -23,13 79,29 357,75 -213,79 -430,52 
3 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 42,43 19,42 65,90 45,89 48,07 
4 PT. Merck Indonesia Tbk 66,61 21,29 24,64 18,92 10,44 
5 PT. Pyridam Farma Tbk 127,16 19,41 28,25 13,74 17,63 
6 PT. Merck Sharp Dohme Tbk -7,84 0,75 0,45 0,58 0,84 
7 PT. Kalbe Farma Tbk 43,27 30,87 31,28 33,39 29,61 







































Test distribution is Normal.a. 









Predic tors:  (Constant), Leverage_
X3, Likuiditas_X1, KsptInvs_X2
a. 





































All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: PER_Yb. 
 
Model Summary






















Squares df Mean Square F Sig.
Predic tors:  (Constant), Leverage_X3, Likuiditas_X1, KsptInvs_X2a. 
Dependent Variable: PER_Yb. 
 
Coefficientsa
2,893 1,872 1,545 ,131
-,860 ,359 -,347 -2,396 ,022
,032 ,199 ,024 ,161 ,873














Dependent Variable: PER_Ya. 
 
 
